COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 69/2025-CVM/SEP/GEA-4

Assunto: Pedidos de interrupcao e adiamento de assembleia geral extraordinaria - BRF S.A. - Processos
CVM 19957.006603/2025-19 e 19957.006664/2025-78

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de andlise dos pedidos de interrupcao e adiamento da Assembleia Geral Extraordinaria de
BRF S.A. ("BRF" ou "Companhia") convocada para 18.06.25.

I - HISTORICO
2. Em 02.06.25. foi protocolizado por acionista detentor de 0,11% de acdes da BRF, Sr.H
0 prazo de

M"L pedido para quea CVM (i) determinasse a interrupcao

realizacao da Assemblela Geral Extraordindria da BRF, convocada para o dia 18.06.25, nos termos do art. 124,
§59, inciso Il , da Lei n? 6.404/1976; (ii) adotasse providéncias cabiveis para assegurar a observancia (a) das
regras aplicaveis aos acionistas controladores da BRF; (b) dos deveres fiduciarios dos administradores da

Companhia; (c) da independéncia dos Comités Especiais; e (d) da protecdo dos direitos dos acionistas
minoritadrios da BRF (2345903).

3. No pedido,_ alega resumidamente que:
a)"No caso da operacao, consta-se que o Sr. m membro do Comité
Especial da BRF, atuou por 8 (oito) anos no Conselho Fiscal da Martrig, tendo sido eleito diretamente
pelo acionista controlador da Marfrig. Ressalte-se que é a Marfrig a acionista controladora da BRF e
entidade incorporadora da Companhia no contexto da Operacao. Esse fato consubstancia, de forma

inequivoca, um vinculo relevante e duradouro com a companhia incorporadora da BRF. Tal fato
representa uma violacao direta ao requisito de independéncia previsto nas normas aplicaveis;

b)Além disso, o Sr. m membro do Comité Especial da Marfrig, é
membro do conselho de administracao da propria Marfrig e de outra sociedade do grupo, o que
também fere a exigéncia de efetiva independéncia;

C) Tais fatos ao que tudo indica comprometem a legitimidade, credibilidade e regularidade dos
processos de avaliacdo e negociacao conduzidos pelos referidos Comités Especiais, os quais deveriam
ter atuado de forma independente, auténoma e desinteressada, e ndo em defesa dos interesses do
acionista controlador incorporador;

d)No ambito do Conselho de Administracdo da Marfria. a deliberacdo sobre a aprovacao da Operacao
contou com a participagao de e acionistas
controladores da Marfrig. Trata-se de circunstancCia que pode configurar, em tese, violacao ao art.
156 da Lei n© 6.404/1976;

e) No contexto da Assembleia Geral Extraordindria da BRF, a preocupacdo se agrava na medida em
gue o voto da controladora Marfrig poderd ser utilizado para impor a aprovacao da Operacdo, em
potencial violacao ao art. 115, §12, da Lei n2 6.404/1976;

f) A estruturacao da Operacao estabelece que o pagamento de dividendos estarad condicionado a sua
aprovacao, sendo que somente o0s acionistas que nao exercerem o direito de recesso terao direito a
recebé -los;

g)Ainda que, sob certo prisma técnico, seja possivel discutir os impactos do recesso sobre o
montante disponivel para dividendos, a forma como a cldusula foi estruturada sugere fortes indicios
de abuso de poder de controle. A regra cria um incentivo econémico dotado de possivel artificialidade
para dissuadir o exercicio de um direito legal dos acionistas (direito de retirada), em violacdo aos
principios da boa-fé objetiva e da protecao do interesse coletivo dos acionistas minoritarios;

h)O adequado entendimento dos critérios adotados para a fixacdo da Relacdo de Substituicdo
estabelecida na Operacdo é absolutamente essencial para que os acionistas minoritarios possam
exercer de forma informada o seu direito de voto;

i) Apesar dessa relevancia, os documentos disponibilizados ndo oferecem informacdes suficientes
que permitam compreender, de forma clara e completa, como foi construida a Relacao de
Substituicdo. A necessidade de esclarecimentos se torna ainda mais evidente quando se observa que,
na data de divulgacdao da Operacao, a BRF apresentava um valor de mercado superior ao da Marfrig,
circunstancia que, a primeira vista, ndo se reflete de maneira proporcional na Relacao de
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Substituicao;

j) O Protocolo e Justificacdo estabelece, ainda, a distribuicdo extraordinaria de dividendos
mencionada no item Estruturacao Abusiva em Relacao aos Dividendos (itens f e g). Além de a
estrutura ter o condao de dissuadir os acionistas minoritarios do exercicio de seu direito de retirada,
ela afetara diretamente os valores atribuidos as companhias na Relacao de Substituicdo;

k) Nao hd nos documentos divulgados qualquer detalnamento que permita compreender (i) quais
foram os critérios adotados para definir o montante dessas distribuicdes; (ii) por qual razdo o valor
atribuido a distribuicdo da BRF é significativamente superior ao da Marfrig; e (iii) de que forma esse
ajuste impactou, em termos concretos, a Relacao de Substituicdo, especialmente no que se refere a
protecao dos interesses dos acionistas minoritarios da BRF;

I) Essa falta de transparéncia torna-se ainda mais sensivel quando se observa a evidente
discrepancia entre a Relacdo de Substituicdo proposta no Protocolo e Justificacdo e aquela que
resultaria da aplicacdo dos critérios previstos no art. 264 da Lei n® 6.404/1976, que exige a avaliacao
dos patrimoénios liquidos das companhias a precos de mercado;

m) Outro aspecto que suscita preocupacdo diz respeito ao critério temporal adotado para a avaliacao
econOmica da BRF. No laudo elaborado, foi escolhido o periodo de 90 dias como base para apuracdo
do preco médio das acées da Companhia, sob a justificativa de que "a metodologia abrange o periodo
mais préximo da data de assinatura do relatério, oferecendo uma amostra suficientemente ampla e
representativa, o que contribui para diluir eventuais distor¢cdes pontuais de preco e volume";

n)Contudo, dentre os trés periodos analisados pela prépria consultoria que elaborou o laudo ou seja,
a cotacdo média ponderada das acdes em bolsa durante os 30 dias, 90 dias ou 12 meses
imediatamente anteriores ao ultimo dia Util antes da emissao do laudo, foi selecionado justamente
aquele que refletia o menor valor para a BRF;

0) Como resultado, o valor atribuido ao preco base as acdes da BRF foi fixado em R$ 23,32 e, para
efeito da mesma relacdo de troca, o valor atribuido ao preco base as acbes da Marfrig foi de R$
27,73;

p)Chama atencao, ainda, que a evolucao dos precos das acdes da Marfrig, no mesmo periodo de 90
dias, apresenta um comportamento completamente distinto. Enquanto as acbes da BRF passaram
por uma trajetéria de queda, os papéis da Marfrig registraram significativa valorizacao, passando de
R$ 13,79 em 21.02.2025 para R$ 19,80 em 14.05.2025, data imediatamente anterior a emissdo do
laudo de avaliacao da BRF. Apesar disso, para fins de calculo da Relacdo de Substituicdo, o preco da
acao da Marfrig foi fixado em patamar muito superior, de R$ 27,73, valor que nao reflete
adequadamente a média histdrica e muito menos os fundamentos econd6micos comparaveis;

q) Veja-se com mais detalhes os precos base por acao de emissao de cada companhia considerados
para a Relacdo de Substituicdo: para a BRF, R$ 23,32 - um prémio de 13% em relacao ao fechamento
do dia anterior, mas exatamente o mesmo valor que acao atingiu trés semanas antes; ja para a
Marfrig, R$ 27,73 - um prémio de 34% em relacdao ao fechamento do dia anterior e ainda
exorbitantes 21% acima da sua maxima histérica em 27 de abril deste ano. Uma relacdo de troca
minimamente mais justa, baseada em médias histéricas de negociacdo de ambas as acdes, seja em
intervalos de 90 dias ou 200 dias, por exemplo - e desconsiderando fatores subjetivos como momento
atual das companhias, ativos intangiveis ( e.g. marcas), geracdo de caixa, alavancagem, multiplos
histéricos de avaliacao, todos certamente mais favoraveis ainda a BRF apontaria para um range de
1,34 a 1,83 acao da Marfrig para cada acao da BRF. Assim, ao propor apenas 0,8521 para a relacao
de substituicdo, a Marfrig impdée uma troca que entrega aos acionistas da BRF um valor
substancialmente menor fair market value da Companhia;

r) Diante desse cendrio, fica evidente que, enquanto o critério adotado para a BRF resultou na
consideracao de um ponto de baixa em sua curva de preco, a valorizagao recente das acdes da
Marfrig foi ndo s incorporada de maneira plena e vantajosa na formacdo da Relacao de Substituicdo,
como também foi supervalorizada, na medida em que o preco base escolhido é 21% acima da sua
mdaxima histérica em 27 de abril deste ano. Essa assimetria metodoldgica é particularmente
preocupante, sobretudo considerando que o objetivo declarado da utilizacdo de médias mdveis seria
justamente neutralizar distor¢des pontuais o que, na pratica, nao se verificou".

Em 02.06.25, foi protocolizado por acionista da BRF, Nova Almeida Fundo de Investimento

Multimercado ("Nova Almeida FIM"), pedido para que a CVM (i) delibere pelo adiamento da AGE por 30 dias em
razdo da insuficiéncia da documentacdo apresentada, (ii) cumulativamente, conceda a interrupcdo do curso do
prazo de convocacao da AGE pelo prazo maximo legal de 15 dias, para a apuracao, por esta Comissdo, "das
ilegalidades apontadas na formulacdao da ordem do dia e dos vicios relacionados ao descumprimento do PO 35,
a auséncia de independéncia dos membros de comités alegadamente independentes, a participacdo dos
controladores nas deliberacées do Conselho de Administracao das Companhias, a imposicdo de condicao ilegal
para pagar dividendos para afetar o resultado da AGE e a ilegalidade da Relacdo de Substituicao" (2346479).

5.

No pedido do Nova Almeida FIM, alegou-se que:

a)"a Operacao afetard diretamente os direitos e interesses dos acionistas minoritarios da BRF. Os
elementos a seguir demonstram: (i) a irregularidade das informacdes fornecidas ao mercado até
0 momento para a realizacdao da AGE, que prejudicam a tomada de decisao informada pelos
acionistas (art. 124, §59, 1); e (ii) a existéncia de ilegalidades na formulacdo da ordem do dia da AGE



(art. 124, §59, Il), que eivam de vicios quaisquer deliberacbes acerca da Operagdo nos moldes
propostos, sobretudo os itens (i) e (ii) da ordem do dia;

b)Independentemente do conceito de acionista controlador aue se adote - se Marfria (controlador
direto da BRF), ou ainda. e

controladores diretos da Maririg e indiretos da -
ato e que o controlador teve acesso a0 documento apresentado pelo Banco J.P. Morgan S.A. (“JP
Morgan”) que nao foi apresentado pela BRF, nem pela Marfrig;

c) No presente caso, consta de diversas atas do Comité Especial da Marfrig que o JP Morgan, seu
assessor financeiro externo, apresentou documentos com propostas e andlises durante o curso da
negociagao da operagao. No entanto, nenhum desses documentos foi disponibilizado ao mercado ou
aos demais acionistas até o momento;

d)A despeito da atualizacao da proposta, o aditamento ndo trouxe qualquer esclarecimento sobre a
existéncia ou ndo de fairness opinion do assessor financeiro externo da Marfrig, tampouco anexou tal
documento, mesmo diante da reiterada mencao ao trabalho do JP Morgan nas discussdes das
Companhias;

e)Cita-se, como exemplo, trecho da Ata da 12 Reunido Conjunta dos Comités Especiais
Independentes, realizada em 02.05.2025 (doc. 5): “[O] JP Morgan informou que enviaria para o
Assessor Financeiro da BRF todo o material utilizado para formulacao das projecoes, para que possam
ser feitas as devidas andlises e simulacdes de céalculo. O JP Morgan também se colocou a disposicao
para dirimir quaisquer ddvidas que venham a surgir nessas andlises. Ao longo da exposicao, foram
feitos diversos questionamentos e pedidos de informacodes e esclarecimentos adicionais por parte dos
integrantes do Comité Independente BRF e de seu Assessor Financeiro a respeito das projecoes e do
racional adotados para a formulagao da Proposta.”

f) Nesse contexto, embora a fairness opinion ndao seja mencionada de forma expressa, ela deve ser
compreendida como uma das “outras informagdes relevantes” mencionadas no item 10 do referido
Anexo, sobretudo quando efetivamente utilizada no processo decisério dos administradores ou do
comité independente. Nao se olvida que o documento foi elaborado para um érgao da Marfrig decidir,
mas é inequivoco que, em operacdes de troca de acdes, todas e quaisquer avaliacbes das duas
companhias envolvidas sao essenciais para a tomada de decisao;

g)Ainda que o art. 124, §19, Il da LSA trate apenas do prazo minimo de convocagao, a CVM tem
consolidado o entendimento de todos os documentos essenciais devem ser disponibilizados dentro
desse mesmo prazo. A divulgacao tardia ou incompleta, portanto, compromete a regularidade da
convocacao. Ou seja, ainda que as Companhias apresentem neste momento a documentacao
elaborada pelo JP Morgan, nao ha tempo habil para que ela seja analisada pelos acionistas até a data
de realizacao da assembleia;

h) De acordo com item ii do PO 35, o inicio das negociacdes em operacbes entre partes relacionadas
deve ser imediatamente comunicado ao mercado, por meio de fato relevante, salvo se o interesse
social recomendar sigilo. No entanto, embora os Conselhos de Administracdao de ambas as
Companhias tenham deliberado pela constituicdo de comités especiais em 24 e 25.04.2025, o
anuncio oficial da Operacdo foi feito apenas em 15.05.2025, com a divulgacdo do Primeiro Fato
Relevante, sem qualquer justificativa quanto a necessidade de sigilo. Considerando todo o contexto
da Operacao, fica evidente a existéncia de indicios relevantes de manipulacdo informacional.

i) a legalidade dos itens incluidos na ordem do dia da AGE, principalmente dos itens (i) e (ii),
encontra-se comprometida por quatro vicios centrais: (A) a auséncia de independéncia dos membros
dos Comités ditos independentes; (B) a atuacao indevida de administradores em situacdo de conflito
de interesses; (C) o condicionamento do recebimento de dividendos ao ndo exercicio do direito de
retirada; e (D) a ilegalidade da Relacdo de Substituicdo em prejuizo aos minoritarios da BRF;

j) Apesar de as Companhias terem divulgado que todos os membros dos seus Comités eram
independentes, ha dois membros com significativas relacbes comerciais com o controlador que
violam os requisitos de independéncia previstos no art. 62, §22, lll, do Anexo K da Resolucdo 80 e art.
16, §29, Ill, do Regulamento do Novo Mercado;

k) Primeiramente, a participacdo prévia e prolongada de m
_ (membro do Comité Independente da BRF) no Conselho Fiscal da Marfria compromete a
autonomia decisdria, ainda que o vinculo formal ja tenha sido encerrado. O Sr. atuou

por oito anos seguidos (entre 2014 e 2022) como conselheiro fiscal da Marfrig, tendo sido, em todas
as oportunidades, indicado e eleito diretamente pelos controladores da Marfrig (doc. 6 );

[) Para além disso. m (membro do Comité da Marfrig)
é sécio do Sr. H - controlador da Marfria e controlador indireto da BRF - em duas
sociedades ha mais de uma década. O Sr. — por meio da sua holding patrimonial AMN
Participacdes Ltda. (doc. 7), e o Sr. sao so0Clos em duas empresas: a Biotick Pesquisa e

Desenvolvimento Tecnolégico S.A., Inscrita no CNPJ sob n® 12.700.970/0001-89, (“Biotick”) e a
Imunotick Pesquisa e Desenvolvimento Tecnoldgico, inscrita no CNP) sob n2 41.790.845/0001-05

(“Imunotick”);
F existe, ao menos, desde
C. 8). Posteriormente, em 2019, a Biotick

m)A relacao de sociedade entre o Sr. “ e o Sr.
2013, quando a Biotick ainda era uma sociedade limitada (do




foi transformada em uma sociedade andnima. Desde entdo, ambos permanecem acionistas da
companhia, cumulando também cargos em sua administracao (docs. 9 e 10). De forma semelhante,
na Imunotick, a relacdo societdria se iniciou no momento da sua constituicdo, em fevereiro de 2021
(doc. 11), e permanece até os dias atuais (doc. 12). Sdo relacbes continuadas e perenes;

n)Conforme dispée o PO 35, a Operacao deve ser “condicionada a aprovacdo da maioria dos
acionistas nao-controladores, inclusive os titulares de agcdes sem direito a voto ou com voto restrito”.
No entanto, a vedacao ao voto do controlador seauer foi observada no ambito do Conselho de
Administracdo das Companhias, considerando que — e m participaram das
deliberagdes sobre a Operacao, o que configura clara violacao ao art. a , diante do conflito
de interesses existente;

0) Em relacao a BRF, participaram das reunides realizadas em: (i) 25.04.2025, na qual se iniciaram as
tratativas para a combinacdo dos negécios das Companhias e se deliberou criar Comité Independente
(doc. 13); (ii) 15.05.2025, na qual se aprovou (ii.a) a Operacao e 0s instrumentos para a sua
formalizacdo, (ii.b) o Protocolo e Justificacdo da Operacao, e (ii.c) a submissdao da Operacdo a
assembleia geral de acionistas da BRF (doc. 14), e (iv) 26.05.2025, na qual foi aprovada a celebracao
de aditamento ao Protocolo e Justificacao da Operacao (doc. 15).

p) Paralelamente, na Marfrig, o Sr. F e a Sra. H também participaram de
todas as reunibes do Conselho de ministragcao que discutiu e deliberou sobre os termos da
Operacao, a saber as reunides de: (i) 15.05.2025, na qual o Conselho aprovou os termos e condicao
da Operacdo, a contratacdo dos avaliadores e a submissdo da Operacdao a assembleia geral de

acionistas da Marfrig (doc. 16); e (ii) 26.05.2025, na qual foi aprovada a celebracao de aditamento ao
Protocolo e Justificacao da Operacao (doc. 17).

gq)Em adicao as irregularidades j& demonstradas, importa ainda destacar a flagrante ilegalidade na
tentativa de condicionar o pagamento de dividendos ao nado exercicio do direito de retirada por parte
dos acionistas dissidentes da BRF, conforme consta do item 4 do Primeiro Fato Relevante divulgado
pelas Companhias;

r) Essa proposta, ainda que nao conste formalmente da ordem do dia, apresenta-se como elemento
essencial a Operacdo e, portanto, impacta diretamente a sua legalidade. O simples fato de as
Companhias vincularem a distribuicdo de dividendos ao ndo exercicio do direito de retirada vicia a
liberdade de escolha dos acionistas dissidentes e viola frontalmente a Lei das S.A., configurando
infracdo a isonomia entre acionistas da mesma classe prevista no art. 109, §12, da LSA;

s) Nos termos do art. 202 da LSA, os dividendos devem ser distribuidos de forma equitativa entre os
acionistas titulares de acdes da mesma espécie e classe, na proporcao de suas participacdées no
capital social. A possibilidade de dividendos serem pagos apenas aqueles que ndao exercem direito
legitimo de retirada ndo encontra qualquer amparo legal. Tal restricao representa, na pratica, uma
penalizacao indevida aqueles que se opdem a Operacdao — e que, em tese, possuem uma divergéncia
legitima com uma operacao voltada a atender os interesses do controlador;

t) Essa pratica também compromete a autodeterminacao dos acionistas. Ao vincular a percepcao de
dividendos ao nao exercicio de um direito legalmente assegurado, transfere-se um 6nus indevido
agueles que buscam preservar seu patrimoénio e discordam da avaliacao feita pela administracao.
Trata-se de verdadeira coacdo econ0mica, cujo objetivo é desestimular o recesso e evitar a saida dos
acionistas contrarios a operacdo.;

u)Além disso, a conduta desnatura o préprio conceito de dividendo enquanto parcela do lucro
atribuida aos acionistas, conforme deliberacao regular dos 6érgaos sociais competentes. Se os
dividendos decorrem de resultados auferidos pela companhia, ainda que no curso do exercicio social,
nada justifica o pagamento seletivo baseado em adesdo ou ndo a determinada deliberacdo societaria.
Tal pratica contamina a prépria estrutura econémica da deliberacao e revela um uso instrumental da
politica de dividendos como ferramenta de coercao e manipulacdo da decisao assemblear;

v) Ressalte-se que a decisao de exercer ou nao o direito de retirada deve ser tomada livremente pelos
acionistas, sem qualquer tipo de compensacao ou penalidade financeira que distorca a andlise
racional e individual de cada investidor. Ao atrelar o pagamento de dividendos ao nao exercicio desse
direito, subverte-se o modelo de protecao legal previsto para os dissidentes;

w)O abuso é ainda mais evidente quando se verifica que os dividendos propostos ndao correspondem
a uma politica ordinaria de distribuicao de lucros, mas sim a pagamentos extraordinarios diretamente
atrelados ao contexto da Operacédo. Tal artificio reforca o carater compensatério e discriminatério da
medida, violando os principios de equidade, transparéncia e legalidade que regem o mercado de
capitais;

x)A Relacdo de Substituicdo proposta é extremamente desfavoravel aos acionistas minoritarios da
BRF;

y) O resultado obtido por meio do laudo de avaliagdo realizado com base na metodologia de fluxo de
caixa descontado, amplamente aceita por esta autarquia deveria ter sido observado no caso
concreto, com a finalidade de garantir protecao aos acionistas minoritarios da BRF;

z) A auséncia de independéncia entre BRF e Marfrig — evidenciada sobretudo pela relacdo de controle
existente e a influéncia do controlador sobre os Comités — faz com que a relacao de troca proposta
seja, em verdade, resultado de uma “autocontratacao” (self-dealing transaction);



6.

aalor consequéncia, qualquer afastamento da relacdo de troca pura, de acordo com os dados obtidos
pela aplicacao do art. 264 da LSA, deve ser precedida pela prestacao de justificativas detalhadas pela
administracao, demonstrando-se, assim, a razao pela qual as negociacdes, se realizadas entre
companhias independentes, teriam chegado ao mesmo fim;

ab)No caso concreto, afastou-se a relacao de substituicdo com base no laudo de avaliacao elaborado
nos termos do art. 264, pelo fato de que “tal relacdo de substituicao (2,26148341591578) seria mais
vantajosa aos acionistas da BRF quando comparada a Relacao de Substituicdo (0,8521)";

ac)Em termos claros, a pratica de uma relacao de troca pura favoreceria os acionistas da controlada,
sociedade manifestamente mais valiosa, diluindo, assim, os acionistas da controladora. Entretanto,
como é a controladora que decidird se a incorporacdo ocorrerd, seus acionistas ndo podem sair
“prejudicados” pela aplicacdo de um preco justo, que respeite os direitos dos acionistas minoritarios
da companhia controlada, e por isso aplicou-se um critério que, embora nunca fosse capaz de
representar os termos negociais se independentes as partes fossem, representa, sim, 0s interesses
dos acionistas da controladora. E isso que se extrai dos documentos apresentados;"

Instada a se manifestarno dia 03.06.25 por meio do Oficio n2 144/2025/CVM/SEP/GEA-4

(2345911 e 2346043) e do Oficio n® 145/2025/CVM/SEP/GEA-4 (2346615 e 2346789), a BRF encaminhou suas
consideracdes em 05.06.25, com os seguintes principais argumentos:

a)"Dado o exiguo prazo necessario a rdpida instrucao deste tipo de procedimento e por questdo de
economia processual, mas também pelo fato de as correspondéncias conterem basicamente as
mesmas alegacdes, consolidamos as nossas razées em uma sé manifestacao, de forma a permitir
adequadas respostas para ambos os Oficios;

b)Antes de adentrar no mérito do que consta das correspondéncias, esclarece-se que o Fundo sequer
era acionista da Companhia quando da divulgacdao do fato relevante sobre a Operacao e da
convocacdo da Assembleia, ocorridos no dia 15.05.2025. E no minimo peculiar que o Fundo tenha
adquirido acdes, em volume pouco relevante para um investidor institucional, em uma Unica
aquisicao no pregao do dia 23.05.2025, num total de R$ 1.013.166,00 conhecendo os termos de uma
Operacao fundamental para o futuro da Companhia para, em seguida, contra ela se insurgir,
pairando, dessa forma, dlvidas sobre os reais interesses de tal Solicitante e se realmente visa ao
interesse da BRF e do seu conjunto de acionistas;

c) Como amplamente divulgado, por meio da combinacdo dos negdcios da Companhia e da Marfrig, a
Operacdo possibilitard a consolidacao dos negdcios globais de alimentos de ambas as companhias,
fortalecendo suas marcas, possibilitando aumentos de escala e diversificacao das suas operacoes. A
Operacdo permitird a mitigacdo de riscos, além de criar condicdes para a captura de sinergias de
receitas, operacionais e fiscais decorrentes da sua integracao;

d)Como descrito na ata de reuniao de 25.04.2025, em 24.04.2025 o Conselho de Administracao da
Companhia recebeu correspondéncia da Marfrig manifestando sua intencéo de explorar a potencial
Operacdo. A referida correspondéncia continha visao geral do racional e dos beneficios da Operacao,
sem, contudo, tratar das condicdes financeiras propostas. Alids, vale pontuar que as Solicitantes nao
questionam o racional estratégico da Operacdo, mas apenas seus aspectos financeiros;

e) Apés avaliar a proposta e confirmar o interesse da Companhia no engajamento com a Marfrig para
discussao da Operacao, o Conselho de Administracdo, considerando que a combinacao envolveria
incorporacdao de acdes entre sociedades controladora e controlada, aprovou a criacao do comité
especial independente da Companhia, nos moldes preconizados pelo Parecer de Orientacao n2 35
(“Parecer”), para negociar as suas condicdes com a Marfrig. De outro lado, a Marfrig, embora nao
fosse necessario, também constituiu um comité independente préprio;

f) O Sr. “ conselheiro da Companhia que participou do seu Comité,
cumpre com 0s requisitos de independéncia previstos no Anexo K da Resolucdo CVM n2 80 e no
Regulamento do Novo Mercado, nao havendo razao para se guestionar a sua nomeacao para compor
o Comité;

g) O fato de ter atuado como membro do Conselho Fiscal da Marfrig nao lhe retira a independéncia de
acordo com os parametros fixados nas regras citadas, nao havendo nelas qualquer referéncia a perda
de independéncia pela ocupacao de cargo de conselheiro fiscal. Ainda, o fato de ter sido eleito ao
Conselho Fiscal da Marfrig, por proposta da sua administracdo, com o voto, dentre outros, dos
acionistas controladores, tampouco importa na existéncia de um vinculo com estes; pelo contrario,
presume-se que o conselheiro fiscal ndo tenha tal vinculo;

h)O Comité da Marfrig foi composto por H‘ (Coordenador), * e
Embora o Conselho de Administracao da Marfrig tenha julgado que todos estes

membros sao Independentes, nos termos das normas da CVM e da B3, vale dizer que ainda que o Sr.
nao o fosse - como alegam os Solicitantes e o que se admite apenas para
argumentar -, o Comité da Marfrig seria composto por uma maioria de conselheiros independentes,
em cumprimento as orientacdes do Parecerl , cujas disposicOes, vale reiterar, sequer precisariam ser
observadas no ambito da Marfrig;

i) Fato é que tanto o Sr. “ quanto o Sr. _h a0s quais os Solicitantes
fazem referéncia em suas manitestacoes, foram eleitos como conselheiros independentes nas

respectivas assembleias gerais das companhias e ndo se tem noticia de qualquer questionamento




sobre a sua independéncia até entdo. Nao cabe, no curso do processo de andlise de um pedido de
interrupgdo/adiamento de Assembleia, que por sua natureza é mais restrito, colocar em dulvida a
independéncia dos referidos conselheiros, como pretendem os Solicitantes. Caso assim queiram os
Solicitantes, isso devera ser feito em procedimento de investigagdo préprio, e tal apuracdo em nada
influenciaria na independéncia dos Comités, ja que, em todo caso, continuariam sendo formados por
uma maioria de conselheiros independentes;

j) No préprio dia 08.05.2025, em nova reunido conjunta dos Comités, depois de debates e discussdes
entre os participantes, os Comités chegaram a um acordo com relacdo a relacdo de substituicdo de
0,8521 acao ordinaria da Marfrig para cada acao ordindria de emissao da Companhia, tendo levado
em consideracao a distribuicdo de dividendos e/ou juros sobre capital préprio no montante bruto de
R$3,52 bilhdes pela Companhia e R$2,5 bilhées pela Marfrig, em ambos os casos a ser deliberada até
a data de fechamento da Operacao. Frise-se, porque importante, que a relacao de troca efetivamente
negociada ndo se funda num Unico critério, mas em diversos critérios e fatores que, discutidos e
sopesados de lado a lado, resultaram em um valor acordado entre os Comités;

k) Finalmente, em 15.05.2025, o Comité da Companhia reuniu-se para deliberar sobre a emissao de
recomendacdao ao Conselho de Administracdo da BRF de aprovacao da Operacao. Na ocasido, o
Citigroup apresentou ao Comité seu Fairness Opinion, indicando que as condicées negociadas para a
Operacdo, concernentes a relacao de substituicdo e ao pagamento dos proventos nos montantes
acordados, sao justas sob o ponto de vista financeiro;

I) Toda essa dinamica de negociacdo estd descrita em detalhes nas atas das reunides dos Comités,
tanto da Companhia como da Marfrig, que acompanham os materiais de convocacao da Assembleia e
da Assembleia Geral Extraordindria da Marfrig. Ndo h& que se falar, portanto, em uma suposta falta
de informacdes ou de detalhamento sobre a conducao das negociacdes ou sobre a formacado de
relacao de substituicao;

m) Cabe relembrar que é falsa a afirmacdo do Fundo de que os assessores financeiros do Comité da
Marfrig teriam apresentado fairness opinion sobre a relagao de substituicao. Em nenhum momento os
materiais de convocacao mencionam a elaboracdo de fairness opinion, seja para o Comité ou para o
Conselho da Marfrig e a realidade é que o assessor financeiro ndo elaborou tal documento;

n)Nesse sentido, os materiais de convocacao da AGE e da assembleia da Marfrig referem-se tao
somente a fairness opinion elaborada pelo Citigroup ao Comité da BRF, o qual foi devidamente
divulgado ao mercado, nao tendo sido preparado documento desta natureza por parte do assessor
financeiro do Comité da Marfrig;

o) Tampouco hd fundamento na alegacao de que as companhias deveriam ter tornado publico o inicio
das discussbes a respeito da Operacao. Como se sabe, a Resolucdo CVM n? 44 prevé que a
administracao pode manter o sigilo sobre fatos relevantes caso entenda que sua revelacao colocara
em risco interesse legitimo do emissor, exceto nos casos em que a informacao escapar ao controle da
companhia. O Parecer caminha nesta mesma linha - como nao poderia deixar de ser - ao recomendar
que “ii) o inicio das negociacdes deve ser divulgado ao mercado imediatamente, como fato relevante,
a menos que o interesse social exija que a operacao seja mantida em sigilo;

p) O Solicitante _ equivoca-se ao alegar que o uso da média ponderada da cotacdo das
acbes da Companhia no periodo de 90 dias antes da divulgacdo da Operacdo teria gerado uma

“assimetria metodoldgica” entre os critérios de avaliacdo da Companhia e da Marfrig para fins da
relacao de substituicao;

g)A avaliacao das acoes da Companhia a que ele faz referéncia, constante do laudo de avalicao
preparado pela Apsis, teve por objetivo fundamentar o valor do aumento do patriménio liquido da
Marfrig em decorréncia da Operacao, o qual, de acordo com a proposta da Operacao, seria calculado
com base no valor de mercado das acdes da BRF, tudo para os fins do artigo 252, paragrafo 12 e
artigo 82 da Lei das S.A. Tal avaliacao nao se confunde com uma avalicao para definicao da relacao
de substituicao aplicavel a Operacao;

r) Como anteriormente esclarecido, a relacao de substituicao foi resultado de extensas negociacgoes,
de maneira independente, entre os Comités e seus assessores, nas quais foram usados diferentes
critérios de avaliacdo e no contexto da qual foram discutidos e revisados diversos modelos
econOmicos e premissas que subsidiariam a relacdo de substituicdo entre as acées das companhias;

s) Os Solicitantes também comparam a relacao de substituicdo negociada e recomendada pelos
Comités com a relacao de substituicdo decorrente da avaliacdo dos patrimonios liquidos a precos de
mercado, em cumprimento ao art. 264 da Lei 6.404/1976 (“Lei das S.A.”);

t) Ora, as partes tém liberdade para negociar a relacdo de substituicdo aplicavel a incorporacao de
acoes e, no caso concreto, esta foi negociada por Comités compostos por membros independentes,
com reconhecida expertise e experiéncia, contando com o auxilio de assessores financeiros e
juridicos especializados;

U)Em uma combinacdo de negdcios complexa como é a Operacdo, envolvendo companhias
operacionais do porte de BRF e Marfrig, com negdcios no Brasil e no exterior, é natural que a
negociacao da relacdao de substituicao envolva ndo apenas um critério, mas uma série de premissas,
estimativas, projecdes, indicadores macroeconémicos, e outras varidveis econémico-financeiras que
podem influenciar na avaliacdo de cada uma das companhias;



v)A despeito de o critério de patriménio liquido a precos de mercado ndo representar - como
demonstra a praxe - a metodologia mais adequada para avaliar acdes de companhias como a BRF e a
Marfrig, cabe lembrar que a avaliacao exigida pelo art. 264 tem natureza meramente informacional e,
no caso concreto, balizara, caso assim decidam os acionistas da Companhia dissidentes, o valor de
reembolso a que farao jus;

w)Portanto, o simples fato de a relacao de substituicdo ser menos favoravel aos acionistas da BRF em
comparacdo com a avaliacdo dos patrimdnios liquidos a mercado ndo importa em qualquer
irregularidade, especialmente quando a relacao de substituicdao foi resultado de negociacoes
independentes entre partes nao vinculadas. Tal fato pode ou nao acontecer em qualquer operagao de
combinacdo de negdcios entre empresas, e o histérico de operacdes, mesmo entre companhias
abertas, é farto de exemplos de um caso ou de outro, sem que isso, repita-se, represente qualquer
irregularidade;

x)Como j& esclarecido, os acionistas controladores ndo participaram e nem interferiram nas
negociacdes diretas entre os Comités nas quais foram definidos os termos e a relacdao de substituicdo
aplicavel a Operacao;

y)Embora nao seja objeto dos pedidos, é importante lembrar o entendimento pacifico nos
julgamentos do Colegiado da CVM, como reconhecido no Parecer, que ndo ha impedimento ao voto do
acionista controlador nas assembleias gerais das suas controladas destinadas a deliberar sobre
operacoes de incorporacao de acbes da controlada pela controladora, como é o caso da Operacdo;

z) No caso concreto, as condi¢cdes da Operacao foram negociadas de forma independente pelos
Comités, ndao tendo os acionistas controladores participado nem interferido nessas negociacoes.
Adicionalmente, as deliberacbes foram tomadas por unanimidade de membros do Conselho de
Administracao da Companhia e da Marfrig, de modo que os votos dos acionistas controladores sequer
foram determinantes para a aprovacao da submissao da Operacao as respectivas assembleias gerais;

aa)A companhia combinada resultante da Operacao serd mais sélida e estdvel financeiramente, e
com uma estrutura de capital que, no julgamento dos administradores, permite a distribuicao dos
proventos negociados no contexto da Operacao, sem que isso represente um risco para a
continuidade dos negécios da companhia combinada ou para seus indices financeiros, inclusive de
alavancagem. Ocorre que estas premissas estao sujeitas, naturalmente, a efetivacdo da Operacao.

ab)De forma a conferir a maior transparéncia possivel ao assunto, e considerando que, nos termos do
art. 205 da Lei n° 6.404/19763 os dividendos devem ser pagos aos titulares das acdes na data de sua
declaracao, a Companhia e a Marfrig buscaram esclarecer que os acionistas que venham a exercer o
seu direito de retirada nao farao jus aos proventos que venham a ser pagos;

ac)Particularmente no que diz respeito ao Fundo, vale frisar que, tendo em vista sequer ser acionista
da BRF quando da divulgacdo da Operacdo, nao fard jus ao direito de retirada, nos termos do §1° do
art. 137 da Lei 6.404/76;

ad)Eventual distribuicdo dos proventos ndo serd objeto de deliberacdo na AGE, tendo os Conselhos de
Administracao das companhias competéncia legal e estatutaria para aprovar a distribuicao de tais
proventos sem a necessidade de aprovacao assemblear. Logo, as distribuicdes ndao poderiam servir
de fundamento para o pedido de interrupcao/adiamento da Assembleia, uma vez que escapam da sua
ordem do dia;

ae)E preciso deixar claro que no caso da Operacdo, a administracdo da BRF - a controlada - optou por
observar o Parecer e este foi cumprido em sua integralidade, de modo que refutamos as alegacdes de
que o Parecer teria sido cumprido em parte;

af) Nao ha qualquer insuficiéncia nas informacoes colocadas a disposicdo dos acionistas por conta da
convocacao da Assembleia. Os acionistas possuem todas as informacdes exigidas por lei e pela
regulamentacao da CVM, em especial pela Resolucao CVM n?2 81 e pela Resolucao CVM n? 78, para
deliberarem de maneira refletida e informada acerca da Ordem do Dia. O Manual de Acionistas para
Participacdo na Assembleia Geral Extraordinaria (“Manual”), que contém a Proposta do Conselho de
Administracao para a Assembleia, divulgado originalmente em 16.05.2025 - portanto com mais de 30
dias de antecedéncia da data da Assembleia - contém informacdes completas e detalhadas sobre a
Operacao;

ag)O Manual contém inclusive todas as atas de reunides do Comité da Companhia, incluindo as atas
de reunides conjuntas realizadas com o Comité da Marfrig, que descrevem as analises, negociacoes,
propostas e contrapropostas, discussdes de modelagem entre assessores, enfim, toda a dinamica que
envolveu a negociacao dos termos da Operacao e da relagao de substituicao, desde a formacao dos
Comités até que fosse alcancado um consenso acerca da relacao de substituicdo que veio a ser
proposta. Repita-se, a propdsito, que ndao houve Fairness Opinion ou relatério que tenha sido
elaborado pelo assessor financeiro do Comité da Marfrig, de modo que o pedido de adiamento feito
pelo Fundo simplesmente nao se sustenta;

ah)Nao ha, nas matérias submetidas a Assembleia ou nos termos da Operacdao como um todo,
qualquer violacao a dispositivos legais ou regulamentares. Nao apenas isso: as supostas
“ilegalidades” alegadas pelos Solicitantes, embora sem mérito, dizem respeito a temas que em todo
caso demandariam uma apuracao mais detalhada pela CVM, em procedimento de investigagao
proprio. Portanto, ainda que houvesse algum indicio de fundamento em tais alegacdes, nao seria a



interrupcdo da Assembleia o procedimento préprio para que tais fatos fossem averiguados, dado o
rito mais exiguo do mecanismo previsto no art. 124, §52 da Lei 6.404/76;

ai) O Colegiado da CVM j& se posicionou, em mais de uma oportunidade, sobre o fato de que
eventuais ilegalidades alegadas para o fim de interrupcao de uma assembleia devem (1) poder ser
verificadas a priori, isto é, sem a necessidade de dilacdo probatéria; e (2) ser evidentes nas
deliberacdes constantes da ordem do dia ou, ainda, em aspectos que guardem relacdo direta e
indissocidvel com as propostas a serem submetidas a AGE, o que evidentemente ndo é o caso da

Operacao."
Il - ANALISE
7. Inicialmente, cabe ressaltar que os pedidos dos requerentes sao tempestivos e envolvem, além da

interrupcao do prazo de convocacao e do adiamento da AGE convocada para 18.06.25, a adocao pela CVM
de providéncias para assegurar a observancia (a) das regras aplicaveis aos acionistas controladores da BRF;
(b) dos deveres fiducidrios dos administradores da Companhia; (c) da independéncia dos Comités Especiais; e
(d) da protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios da BRF.

8. Tendo em conta o rito relacionado a decisdao quanto ao pedido de adiamento ou interrupcéo do
prazo de convocacdo de assembleia, o escopo da anadlise se restringird aos questionamentos dos acionistas
relacionados aos requisitos previstos no art. 124, § 52, da Lei 6.404/76.

9. O art. 124, §52, da Lei n® 6.404/76 trata da possibilidade de adiamento ou interrupcao do prazo de
convocacao de assembleia, nos casos de insuficiéncia de informacdes necessdrias a deliberacdo ou na
hip6tese de violacdo de dispositivos legais ou requlamentares na proposta da administracao:

§ 52 A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério, mediante decisédo fundamentada de
seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia:

| - determinar, fundamentadamente, o adiamento de assembleia geral por até 30 (trinta) dias, em caso de
insuficiéncia de informacgdes necessérias para a deliberacdo, contado o prazo da data em que as informacdes
completas forem colocadas a disposicdo dos acionistas; e

Il - interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da convocacao de assembléia-
geral extraordindria de companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a
assembléia e, se for o caso, informar a companhia, até o término da interrupcdo, as razdes pelas quais
entende que a deliberagdo proposta a assembléia viola dispositivos legais ou regulamentares.

10. Diante dos referidos pedidos, a Companhia se manifestou nos termos do artigo 64 da Resolucao
CVM n¢ 81/22:

Art. 64. O requerimento deve ser encaminhado a Superintendéncia de Relacbes com Empresas, a quem cabe
imediatamente notificar a companhia em questao, para que se manifeste sobre o requerimento, no prazo de
48 (quarenta e oito) horas, sendo em seguida submetido o pedido a deliberacao do Colegiado da CVM, com a
decisao da Superintendéncia e a respectiva manifestacdo da companhia.

11. Os pontos que servem de base para os pedidos de adiamento ou interrupcao da assembleia sao,
em resumo, os seguintes: (i) Alegadas irregularidades na constituicdo dos Comités Especiais - auséncia de
independéncia dos membros dos Comités (Parecer de Orientacdo CVM 35/08); (ii) Alegado descumprimento
das regras de conflito de interesses - atuacdo indevida de administradores em situacao de conflito de
interesses; (iii) Alegada estruturacdo abusiva em relacdo a decisdo de pagamento de dividendos -
condicionamento do recebimento de dividendos ao nao exercicio do direito de retirada; (iv) Questionamento
quanto ao critério do periodo de cotacdes utilizado como parametro em laudo de avaliacdo da BRF; (v)
Questionamento quanto ao momento do anuncio da operacdo; (vi) Questionamento quanto a ndo divulgacao
de documentos elaborados pelo JP Morgan, incluindo um Fairness Opinion; (vii) Alegada falta de clareza na
adocao da relacao de substituicao - relacdo de substituicdo desfavoravel aos acionistas da BRF.

12. Esses questionamentos serao abordados a sequir.

I.L1. Das Alegadas irregularidades na constituicdio do comité especial independente -
auséncia de independéncia de seus membros (Parecer de Orientacao CVM n2 35/08)

13. O Parecer de Orientacao CVM n? 35/08 ("P0O35") tem como objetivo divulgar recomendacdes
quanto a procedimentos a serem observados pelos administradores das companhias abertas, no exercicio dos
deveres fiduciarios que lhes sdo atribuidos pela Lei 6.404/76, com vistas a fixagao de condigdes equitativas em
operacoes de fusao, incorporacao e incorporacao de acles envolvendo sociedade controladora e suas
controladas, sobretudo no que se refere a relacdo de troca.

14. A CVM entende que os procedimentos descritos no PO35 sao formas adequadas de dar
cumprimento aos deveres fiduciarios dos administradores. Todavia, os procedimentos descritos nesse parecer
nao sao exclusivos nem exaustivos.

15. Ndo obstante, ao divulgar que seguiu as recomendacdes do citado parecer e informar o critério de
composicdo dos comités especiais independentes, é necessario que as informacdes divulgadas pela
Companhia atendam aos requisitos previstos no art. 15 da Resolucao CVM n? 80/2022.

16. Por meio do protocolo de incorporacao, a Companhia informou, em resumo, 0 que se segue:
Em 24 de abril de 2025, foi aprovado pelo conselho de administracdo da Marfrig (“Conselho Marfrig”) a



constituicao do comité especial independente da Marfrig, bem como a eleicao de seus membros,
que se caracterizam como membros independentes do Conselho Marfrig (“Comité Independente
Marfrig”);

Em 25 de abril de 2025, foi aprovado pelo conselho de administracao da BRF (“Conselho BRF” e, em conjunto
com o Conselho Marfrig, “Conselhos de Administracdo”) a constituicdao do comité especial independente da
BRF (“Comité Independente BRF” e, em conjunto com o Comité Independente Marfrig, “Comités
Independentes”), bem como a eleicao de seus membros, nos termos do Parecer de Orientacao CVM
n2 35, de 12 de setembro de 2008;

[....]

Considerando que a Incorporacdo de Acdes é uma operacao envolvendo sociedade controladora, a Marfrig, e
sociedade controlada, a BRF, em atencao ao Parecer de Orientacao CVM n2 35, de 12 de setembro de
2008, foi constituido pelo Conselho BRF o comité especial independente da BRF (“Comité Independente
BRF”), que teve por fungdo negociar a Relacao de Substituicdo e demais termos e condigcdes da operagdo
envolvendo as Companhias e submeter sua recomendacao ao Conselho BRF. O Comité Independente BRF
contou com a assessoria financeira do Citigroup, tendo sido emitida fairness opinion pelo Citigroup Global
Markets Inc. no ambito da Incorporacdo de Acdes.

Adicionalmente, o Conselho Marfrig constituiu o comité especial independente da Marfrig (“Comité
Independente Marfrig” e, em conjunto com o Comité Independente BRF, “Comités Independentes”), o qual foi
responsavel pela proposicao inicial e pela posterior negociacdo da Relacao de Substituicdo com o Comité
Independente BRF.

Nesse contexto, a Relacao de Substituicao foi exaustivamente negociada entre os Comités Independentes,
levando em consideragcdo o valor justo das Companhias, bem como as premissas descritas no Protocolo e
Justificacao, e sua recomendacado foi aprovada por ambos os Comités Independentes em reunido realizada em
15 de maio de 2025. Ao emitir a recomendacdo favordvel a transagdo, os Comités Independentes
consideraram, com a colaboracdo de seus assessores externos, uma variedade de fatores, de forma que a
Relacdo de Substituicdo nao foi determinada com base em um Unico critério, mas em uma variedade de
critérios combinados.

17. Na ata da RCA de BRF foi deliberada a constituicdo do comité especial independente, nos seguintes
termos (Reunido da Administracao\CA\Ata):

A criacao do Comité Independente ad hoc, composto por 3 (trés) membros, sendo que todos deverdo ser
membros independentes do Conselho de Administracdao. O Comité Independente terd como objetivo
analisar e negociar os termos e condigdes da Potencial Transacao, incluindo, mas nao limitado, a relagao de
troca entre as acdes de emissao da BRF e da MGF e submeter suas recomendacdes ao Conselho de
Administracao, em cumprimento com o Parecer CVM 35, com o objetivo de contribuir para a protegao dos
interesses da Companhia e garantir que a operacao observe condi¢des equitativas para seus acionistas.

18. Verifica-se que, ao buscar observar os procedimentos dispostos do PO35, Marfrig e BRF
informaram ter optado pela formacao de comité com a totalidade de administradores da companhia

independentes, em linha com a primeira alternativa descrita no Parecertll:

Na formacao do comité especial independente acima referido, a CVM recomenda a adocdo de uma das
seguintes alternativas: i) comité composto exclusivamente por administradores da companhia, em
sua maioria independentes; ii) comité composto por ndo-administradores da companhia, todos
independentes e com notdria capacidade técnica, desde que o comité esteja previsto no estatuto, para os fins
do art. 160 da Lei n® 6.404, de 1976; ou iii) comité composto por: (a) um administrador escolhido pela
maioria do conselho de administracao; (b) um conselheiro eleito pelos acionistas ndao-controladores; e (c) um
terceiro, administrador ou nao, escolhido em conjunto pelos outros dois membros.

A independéncia dos membros do comité especial ndao pode ser determinada de antemao,
devendo ser examinada a cada caso. De qualquer modo, a CVM presumira a independéncia, salvo
demonstracao em contrario, de pessoas que atendam a definicao de “conselheiro independente”
prevista no Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo. [grifo nosso]

19. Os comités foram constituidos com trés membros cada: (i) Na BRF, todos os membros sdo
conselheiros independentes da Companhia, segundo Reunido da Administracdo\CA\Ata; (ii) Na Marfrig, todos
0s membros sao independentes, segundo informacdes constantes do Protocolo de
Incorporacao Assembleia\AGE\Protocolo e Justificacdo de Incorporacao, Fusao ou Cisao. Nao foi identificada a
divulgacdo da RCA de 24.04.25 da Marfrig, em que foi deliberado esse assunto.

20. Os reauerentes auestionam a independéncia de um dos membrosdo Comité Especial da BRF,
Sr. tendo em conta que esse administrador atuou por oito anos no Conselho
Fiscal da Martfrig, tendo sido eleito diretamente pelo acionista controlador da Marfrig, acionista controladora da
BRF e entidade incorporadora da Companhia no contexto da operacao.

21. Os reguerentes guestionam. ainda, a independéncia de um dos membros do Comité Especial da

Marfrig, Sr. m baseando-se nos seguintes pontos: (i) além de membro do

conselho de administracao da pbrooria Marfrig, o administrador é conselheiro de outra sociedade do grupo; (ii)

o conselheiro é sécio do Sr. H em duas sociedades hd mais de uma década. Por meio da sua
a

holding patrimonial AMN Participacoes ., 0 administrador e o Sr. _ sao sécios em duas
empresas ("Biotick" e ""Imunotick").

22. A Companhia apresenta os seguintes argumentos a respeito da matéria:

"o Sr. m cumpre com os requisitos de independéncia previstos no Anexo K da
Resolugcao ne e no Regulamento do Novo Mercado, nao havendo razdo para se questionar a sua

nomeacdo para compor o Comité";
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"o Comité da Marfrig foi composto porm (Coordenador), “ e_
F Embora o Conselho de Administracao da Marfrig tenha julgado que todos estes membros Sao
|

ndependentes, nos termos das normas da CVM e da B3, vale dizer que ainda que o Sr.
nao o fosse - como alegam os Solicitantes e o que se admite apenas para argumentar -, 0 Comité da Martrig
seria composto por uma maioria de conselheiros independentes, em cumprimento as orientacdes do Parecer,
cujas disposicées, vale reiterar, sequer precisariam ser observadas no ambito da Marfrig";

"fato é que tanto o Sr. _ quanto o Sr. * [...], foram eleitos como
conselheiros independentes nas respectivas assembleias gerais das companhias e ndao se tem noticia
de qualquer questionamento sobre a sua independéncia até entdao. Nao cabe, no curso do processo
de andlise de um pedido de interrupcdo/adiamento de Assembleia, que por sua natureza é mais restrito,
colocar em duavida a independéncia dos referidos conselheiros, como pretendem os Solicitantes. Caso assim
queiram os Solicitantes, isso devera ser feito em procedimento de investigacdo préprio, e tal apuracdo em

nada influenciaria na independéncia dos Comités, ja que, em todo caso, continuariam sendo formados por
uma maioria de conselheiros independentes. [grifo nosso]

23. Verifica-se que o Sr. q foi de fato conselheiro fiscal da Marfrig entre 2014 e 2022,
eleito pelo controlador. conforme consta dos formularios de referéncia da Companhia para o periodo.
Atualmente, o Sr. é conselheiro de administracdo independente da BRF, ndo eleito pelo
controlador.

24. O sr. q por sua vez, é conselheiro de administracdo da Marfrig, eleito pelo controlador
em 31.03.25, como conselheiro de administragdo independente.

25. Na formacao do comité especial independente, a CVM faz as seguintes recomendacoes através do
Parecer de Orientacao n2 35/08:

i) comité composto exclusivamente por administradores da companhia, em sua maioria independentes;

ii) comité composto por ndo-administradores da companhia, todos independentes e com notdria capacidade
técnica, desde que o comité esteja previsto no estatuto, para os fins do art. 160 da Lei n? 6.404, de 1976; ou

iii) comité composto por: (a) um administrador escolhido pela maioria do conselho de administracao; (b) um
conselheiro eleito pelos acionistas ndao-controladores; e (c) um terceiro, administrador ou nao, escolhido em
conjunto pelos outros dois membros.

A independéncia dos membros do comité especial ndo pode ser determinada de antemdo, devendo ser
examinada a cada caso. De qualquer modo, a CVM presumird a independéncia, salvo demonstracao em
contrério, de pessoas que atendam a definicdo de “conselheiro independente” prevista no Regulamento do
Novo Mercado da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

26. Conforme exposto no PO35, a CVM presumird a independéncia, salvo demonstracdo em contréario,
de pessoas que atendam a definicdo de “conselheiro independente” prevista no Regulamento do Novo
Mercado. Posteriormente, a Resolucdo CVM n? 80/22 veio a tratar da matéria. Assim, os critérios de
independéncia de conselheiros pode ser verificado no artigo 62, §22, inciso Ill, do Anexo K da Resolucdo CVM n?
80/2022 e no artigo 16, §29, inciso lll, do Regulamento do Novo Mercado:

Anexo K da Resolu¢do CVM n? 80/2022 - artigo 62, §2°, inciso Il

§ 22 Para os fins da verificagdo do enquadramento do conselheiro independente, as situacdes descritas abaixo
devem ser analisadas de modo a verificar se implicam perda de independéncia do conselheiro independente
em razdo das caracteristicas, magnitude e extensao do relacionamento:

| - tem vinculo de parentesco por afinidade até segundo grau com acionista controlador, administrador da
companhia ou administrador do acionista controlador;

Il - é ou foi, nos Ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor de sociedades coligadas, controladas ou sob
controle comum;

Il - tem relagdes comerciais, inclusive de prestacao de servigos ou fornecimento de insumos em geral, com a
companhia, o seu acionista controlador ou sociedades coligadas, controladas ou sob controle comum;

IV - ocupa cargo com poder decisério na conducdo das atividades de sociedade ou entidade que tenha
relacdes comerciais com a companhia ou com o seu acionista controlador;

V - recebe outra remuneracao da companhia, de seu acionista controlador, sociedades coligadas, controladas
ou sob controle comum além daquela relativa a atuagcdo como membro do conselho de administracdo ou de
comités da companhia, de seu acionista controlador, de suas sociedades coligadas, controladas ou sob
controle comum, exceto proventos em dinheiro decorrentes de participacao no capital social da companhia e
beneficios advindos de planos de previdéncia complementar; e

VI - fundou a companhia e tem influéncia significativa sobre ela.
Regulamento do Novo Mercado - artigo 16, §29, inciso Il

Para os fins da verificacdao do enquadramento do conselheiro independente, as situacdes descritas abaixo
devem ser analisadas de modo a verificar se implicam perda de independéncia do conselheiro independente
em razdo das caracteristicas, magnitude e extensao do relacionamento:

| - é afim até segundo grau do acionista controlador, de administrador da companhia ou de administrador do
acionista controlador;

Il - foi, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor de sociedades coligadas, controladas ou sob controle
comum;

Il - tem relagdes comerciais com a companhia, o seu acionista controlador ou sociedades coligadas,
controladas ou sob controle comum;

IV - ocupa cargo em sociedade ou entidade que tenha relacdes comerciais com a companhia ou com o seu
acionista controlador que tenha poder decisério na conducao das atividades da referida sociedade ou
entidade;



V - recebe outra remuneracao da companhia, de seu acionista controlador, sociedades coligadas, controladas
ou sob controle comum além daquela relativa a atuacdo como membro do conselho de administracao ou de
comités da companhia, de seu acionista controlador, de suas sociedades coligadas, controladas ou sob
controle comum, exceto proventos em dinheiro decorrentes de participacdao no capital social da companhia e
beneficios advindos de planos de previdéncia complementar.

27. Como se observa da definicao dos critérios de independéncia constantes da Resolucdo CVM e do
Regulamento da B3, hd questdes objetivamente verificdveis no que se refere ao atendimento dos requisitos,
tais como (i) a identificacao de grau de parentesco; (ii) ter sido empregado ou diretor de sociedades coligadas
nos Ultimos trés anos; (iii) receber remuneracdo adicional da Companhia ou de seu controlador, aquela a que
faz jus como membro do conselho de administragao.

28. A verificacao do cumprimento de requisitos que abrangem os conceitos de (i) poder decisdrio na
conducao das atividades de determinada sociedade; (ii) relacbes comerciais entre o administrador e a
companhia ou seu controlador; e (iii) influéncia significativa sobre uma sociedade, dependem de uma analise
detalhada dos fatos e circunstancias relevantes para conclusdao quanto a caracterizacdo de hipétese que
configure a perda de independéncia.

29. Em nosso entendimento, o fato de o administrador ter sido conselheiro fiscal da sociedade
controladora até abril de 2022 ndo o enquadraria em qualquer das hipdteses mencionadas no § 26, que
caracterizam a perda da independéncia. Nesse sentido, em que pesem os argumentos apresentados pelos

requerentes, o Sr. “ atenderia, em nosso entendimento, aos requisitos de independéncia da
norma e do regulamento Citados (vide Ata AGO/E de 08.04.21 as fls. 1.119 do doc. 2346489).

30. A andlise quanto ao questionamento referente a independéncia do Sr. _ tendo em
conta que o referido administrador integra quadro societdrio de duas sociedades juntamente com o
controlador da Marfrig, dependeria, como mencionado, de uma avaliacdo detalhada dos fatos e circunstancias
que possam eventualmente comprometer a sua independéncia.

31. No caso concreto, o Sr. m foi eleito como membro independente do conselho de
administracdo da Marfrig, em assembleia de 11.04.23. Essa informacdo consta dos formularios de referéncia
da Companhia, ao menos desde a versao FRE 2023 v.1 e consta ainda da versao mais recente FRE 2025 v1.

32. Nesse sentido, entendemos que nao resta comprovada, de plano, observado o rito de andlise de
pedido de interrupcao de assembleia, a caracterizacdo de perda de independéncia dos referidos membros dos
comités especiais, objeto do questionamento dos requerentes.

1.2 Alegado descumprimento das regras de conflito de interesses - atuacao indevida de
administradores em situacao de conflito de interesses

33. 0] Sr._ assinala que, no ambito do Conselho de Administracdo da Marfria. a deliberacdo
sobre a aprovacao da operacao contou com a participacao de_ e
acionistas controladores da Marfrig.

34. J& em relacdo a Assembleia Geral Extraordindria da BRF, de acordo com o requerente, "a
preocupacao se agrava na medida em que o voto da controladora Marfrig poderd ser utilizado para impor a
aprovacao da operacao, em potencial violacao ao art. 115, §12, da Lei n® 6.404/1976".

conselheiros de administracao de ambas as companhias, Maririg e da 3

de presidente do conselho de administracao na Marfrig e na BRF.

além de controladores, sdo
ocupa o cargo

36. Segundo o Nova Almeida FIM, "conforme dispde o PO 35, a Operacao deve ser 'condicionada a
aprovacao da maioria dos acionistas nao-controladores, inclusive os titulares de acdes sem direito a voto ou
com voto restrito'. No entanto, a vedacao ao voto do controlador seauer foi observada no ambito do Conselho
de Administracdao das Companhias, considerando que e participaram das
deliberagdes sobre a Operacao, o que configura clara violacao ao art. 1 a , diante do conflito de
interesses existente".

37. O requerente complementa que, em relacdo a BRF, os dois administradores "participaram das
reunides realizadas em: (i) 25.04.2025, na qual se iniciaram as tratativas para a combinacdo dos negdcios das
Companhias e se deliberou criar Comité Independente; (ii) 15.05.2025, na qual se aprovou (ii.a) a Operacdo e
os instrumentos para a sua formalizacao, (ii.b) o Protocolo e Justificacao da Operacao, e (ii.c) a submissao da
Operacdo a assembleia geral de acionistas da BRF, e (iii) 26.05.2025, na qual foi aprovada a celebracdo de
aditamento ao Protocolo e Justificacdao da Operacao". Paralelamente, na Marfrig, "o Sr. e a Sra.
também participaram de todas as reunides do Conselho de Administracao que discutiu e
eliberou sobre os termos da Operacao, a saber as reunides de: (i) 15.05.2025, na qual o Conselho aprovou os
termos e condicao da Operacdo, a contratacdo dos avaliadores e a submissao da Operacao a assembleia geral
de acionistas da Marfrig; e (ii) 26.05.2025, na qual foi aprovada a celebracao de aditamento ao Protocolo e
Justificacao da Operacao".

38. Segundo a Companhia, "os acionistas controladores nao participaram e nem interferiram nas
negociacdes diretas entre os Comités, nas quais foram definidos os termos e a relacdo de substituicdo
aplicavel a Operacao" e "as condic6es da Operacao foram negociadas de forma independente pelos Comités,
nao tendo os acionistas controladores participado nem interferido nessas negociacdes. Adicionalmente, as
deliberacdes foram tomadas por unanimidade de membros do Conselho de Administracdao da Companhia e da
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Marfrig, de modo que os votos dos acionistas controladores sequer foram determinantes para a aprovacao da
submissao da Operacdo as respectivas assembleias gerais".

39. A esse respeito, de acordo com o Parecer de Orientacdao CVM n? 35/08:

E pacifico na CVM o entendimento de que o art. 264 da Lei n? 6.404, de 1976, criou um regime especial para
as operagdes de fusdo, incorporacao e incorporagao de agdes envolvendo a sociedade controladora e suas
controladas ou sociedades sob controle comum, deixando claro que o controlador pode, via de regra,
exercer seu direito de voto nessas operacdes. Também é pacifico nesta autarquia o entendimento de
que a relacao de troca das acdes pode ser livremente negociada pelos administradores, segundo os critérios
que lhes parecam mais adequados.

[....]

O art. 245 da Lei n? 6.404, de 1976 determina que o administrador deve zelar para que as operacdes
envolvendo sociedades coligadas, controladora ou controlada, “observem condi¢gdes estritamente
comutativas”. Isso significa, no contexto das operacdes de fusao, incorporacao e incorporacao de acoes, que
os administradores devem negociar uma relagcao de troca de acdes equitativa para os acionistas de ambas as
companhias, refletindo o valor de cada uma delas e repartindo entre elas os potenciais ganhos obtidos com a
operagao.

A CVM entende que, para cumprir com seus deveres e alcancar os resultados esperados pela Lei n® 6.404, de
1976, os administradores de companhias abertas devem instituir procedimentos e tomar todas as medidas
necessdarias para que a relacdo de troca e demais condicées da operagdo sejam negociados de maneira
independente. Um processo de negociacao independente tende a propiciar a comutatividade da operacao e a
demonstrar o cumprimento dos deveres fiducidrios previstos em lei. [grifo nosso]

40. Vale observar que o posicionamento da CVM a respeito de diferentes teses quanto aos elementos
que caracterizam hipéteses de conflito de interesses de acionistas e de administradores, alterou-se ao longo
do tempo.

41. No julgamento do Processo 19957.009294/2017-11, ocorrido em 04.04.2023, prevaleceu, por
maioria de votos, o entendimento de que o art. 156 nao impde um impedimento prévio de voto do
administrador que possua interesse na matéria objeto de deliberacao (Voto do Relator):

38. Entendo que o art. 156 da Lei n° 6.404/1976 nao consubstancia um impedimento prévio de voto do
administrador, e o dispositivo deve ser interpretado de acordo com o critério de conflito material, cabendo ao
administrador que optar por votar o Onus adicional de provar a regularidade de sua manifestacdo e o
alinhamento com os interesses da companhia.

39. Tive a oportunidade de me manifestar em outros casos sobre o tema. Em tais ocasides, registrei o
entendimento de que “o art. 156 da Lei n° 6.404/1976 consubstancia hipétese de conflito material, ndo
havendo que se falar em impedimento prévio ao exercicio do direito de voto do administrador, sem que se
analise o teor da manifestagdo proferida e a extensao dos interesses envolvidos, observados determinados
mecanismos de distribuicdo dindmica do 6nus de prova”

42. Embora o posicionamento da SEP alinhe-se ao voto vencido da Diretora Flavia Perlingeiro {/oto
DFP), prevaleceu, no citado julgamento, nos termos acima descritos, a tese do conflito material/substancial em
relagdo a conduta do administrador e do acionista da Companhia (Voto PTE).

43, Ainda no julgamento iniciado em 23.05.2023 e finalizado em 05.09.2023, no ambito do Processo
Administrativo Sancionador CVM n2 19957.008172/2021-93, o Colegiado da CVM manifestou-se no sentido de
que as hipdéteses de conflito de interesses do artigo 115, paragrafo 1°, da Lei n? 6.404/76 devem ser
interpretadas de acordo com a tese material/substancial, em linha com a doutrina predominante e com os

mais recentes posicionamentos firmados pelo Colegiado da CVM[ZL,

44, Nesse sentido, a eventual caracterizacao do conflito de interesses dependeria, no entendimento do
Colegiado da CVM, da comprovacao de irregularidade na determinacao das condigcoes da operacao.

45, No caso concreto, ressalta-se o argumento da Companhia no sentido de que as deliberagdes foram
tomadas por unanimidade de membros do Conselho de Administracdo da Companhia e da Marfrig, de modo
que os votos dos acionistas controladores nao foram determinantes para a aprovacao da submissdo da
Operacao as respectivas assembleias gerais.

46. Em razdo de todo o exposto, em principio, a andlise quanto a potencial caracterizacao de conflito
de interesses ndo seria compativel com o rito de andlise de pedido de interrupcao de assembleia. De todo

modo, os questionamentos relacionados a divulgacdo dos critérios de determinacdo da relacdo de
substituicdo, utilizados na operacao em tela, serdo objeto de comentarios nos itens seguintes.

11.3 Alegada estruturacao abusiva em relacao a decisdo de pagamento de dividendos -
condicionamento do recebimento de dividendos ao nao exercicio do direito de retirada

47. Ao divulgar a operacdo de incorporacao de acdes da BRF pela Marfrig, foi divulgada também a
decisao de distribuicdo de dividendos no montante bruto de (i) R$3.520.000.000,00 (trés bilndes e quinhentos
e vinte milhdes de reais) pela BRF; e (ii) R$2.500.000.000,00 (dois bilhdes e quinhentos milhdes de reais) pela
Marfrig (ER de 15052025).

48. Em ambos os casos, a distribuicdo de dividendos serd deliberada apdés o pagamento do exercicio
do direito de retirada por eventuais acionistas dissidentes e até a data de fechamento (em conjunto,
“Distribuicoes Permitidas”). Nesse sentido, eventuais acionistas dissidentes que exercerem direito de retirada
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nao fardo jus ao recebimento das Distribuicbes Permitidas.

49, Vale ressaltar, como observado acima, que essa matéria ndo sera objeto de deliberacdo na
assembleia de BRF, convocada para o dia 18.06.25.

50. Nao obstante, a relacao de substituicdo proposta no protocolo e justificacao de incorporacao foi
calculada a partir dos precos base de BRF e Marfrig, ajustados pelo valor dos dividendos a distribuir, como serd
descrito adiante.

51. De acordo com o protocolo, a relacao de substituicdo serd ajustada exclusivamente (i) em caso de
desdobramento, grupamento ou bonificacao de acdées de emissao de qualquer das companhias; e/ou (ii) de
acordo com a metodologia constante do Anexo 3.1.5 do protocolo e justificacdo. Em conformidade com a
metodologia descrita no Anexo 3.1.5 do Protocolo e Justificacao, qualquer desembolso incorrido pelas
companhias com o exercicio do direito de retirada reduzird as Distribuicbes Permitidas em montante
equivalente, aplicado proporcionalmente as duas companhias.

52. (0] Sr.“ aponta que "a estruturacao da Operacao estabelece que o pagamento de
dividendos estara condicionado a sua aprovacao, sendo que somente 0s acionistas que nao exercerem o
direito de recesso terdo direito a recebé-los" e "ainda que, sob certo prisma técnico, seja possivel discutir os
impactos do recesso sobre o montante disponivel para dividendos, a forma como a cldusula foi estruturada
sugere fortes indicios de abuso de poder de controle. A regra cria um incentivo econémico dotado de possivel
artificialidade para dissuadir o exercicio de um direito legal dos acionistas (direito de retirada), em violacdo
aos principios da boa-fé objetiva e da protecao do interesse coletivo dos acionistas minoritarios".

53. O Nova Almeida FIM também questiona a distribuicdo de dividendos da maneira proposta, com
destaque para os seguintes argumentos:

Em adicdo as irregularidades j& demonstradas, importa ainda destacar a flagrante ilegalidade na tentativa de
condicionar o pagamento de dividendos ao ndo exercicio do direito de retirada por parte dos acionistas
dissidentes da BRF, conforme consta do item 4 do Primeiro Fato Relevante divulgado pelas Companhias;

Essa proposta, ainda que ndo conste formalmente da ordem do dia, apresenta-se como elemento essencial a
Operacao e, portanto, impacta diretamente a sua legalidade. O simples fato de as Companhias vincularem a
distribuicdo de dividendos ao nao exercicio do direito de retirada vicia a liberdade de escolha dos acionistas
dissidentes e viola frontalmente a Lei das S.A., configurando infracdo a isonomia entre acionistas da mesma
classe prevista no art. 109, §19, da LSA,;

Nos termos do art. 202 da LSA, os dividendos devem ser distribuidos de forma equitativa entre os acionistas
titulares de acbes da mesma espécie e classe, na proporcao de suas participacdes no capital social. A
possibilidade de dividendos serem pagos apenas aqueles que nao exercem direito legitimo de retirada nao
encontra qualquer amparo legal. Tal restricdo representa, na pratica, uma penalizacao indevida aqueles que
se opdem a Operacdo — e que, em tese, possuem uma divergéncia legitima com uma operacao voltada a
atender os interesses do controlador;

Além disso, a conduta desnatura o préprio conceito de dividendo enquanto parcela do lucro atribuida aos
acionistas, conforme deliberacdo regular dos 6rgdos sociais competentes. Se os dividendos decorrem de
resultados auferidos pela companhia, ainda que no curso do exercicio social, nada justifica o pagamento
seletivo baseado em adesdo ou ndo a determinada deliberagdo societaria. Tal pratica contamina a prépria
estrutura econdmica da deliberacdo e revela um uso instrumental da politica de dividendos como ferramenta
de coercao e manipulagao da decisdo assemblear;

Ressalte-se que a decisao de exercer ou nao o direito de retirada deve ser tomada livremente pelos
acionistas, sem qualquer tipo de compensacdo ou penalidade financeira que distorca a andlise racional e
individual de cada investidor. Ao atrelar o pagamento de dividendos ao ndo exercicio desse direito, subverte-
se 0 modelo de protecao legal previsto para os dissidentes;

54, Em relacao a esses pontos, a BRF manifesta-se resumidamente no seguinte sentido:

A companhia combinada resultante da Operagdo serd mais sélida e estavel financeiramente, e com uma
estrutura de capital que, no julgamento dos administradores, permite a distribuicdao dos proventos
negociados no contexto da Operacao, sem que isso represente um risco para a continuidade dos negdcios da
companhia combinada ou para seus indices financeiros, inclusive de alavancagem. Ocorre que estas
premissas estao sujeitas, naturalmente, a efetivacdo da Operacao.

De forma a conferir a maior transparéncia possivel ao assunto, e considerando que, nos termos do art. 205 da
Lei n° 6.404/19763 os dividendos devem ser pagos aos titulares das acdes na data de sua declaracdo, a
Companhia e a Marfrig buscaram esclarecer que os acionistas que venham a exercer o seu direito de retirada
nao farao jus aos proventos que venham a ser pagos.

Particularmente no que diz respeito ao Fundo, vale frisar que, tendo em vista sequer ser acionista da BRF
quando da divulgacdo da Operacao, nao fard jus ao direito de retirada, nos termos do §12 do art. 137 da Lei
6.404/76.

Eventual distribuicdo dos proventos ndo serd objeto de deliberacdo na AGE, tendo os Conselhos de
Administracao das companhias competéncia legal e estatutdria para aprovar a distribuicdo de tais proventos
sem a necessidade de aprovacdo assemblear. Logo, as distribuicdes ndo poderiam servir de fundamento para
o pedido de interrupcdo/adiamento da Assembleia, uma vez que escapam da sua ordem do dia.

55. A convocacdo de uma assembleia para deliberacdo acerca de qualquer matéria deve ser precedida
de divulgacao de todos os documentos e informacdes julgadas relevantes para que os acionistas possam
deliberar de uma maneira informada.

56. No caso concreto, a administracao da BRF havia decidido a respeito de uma posterior distribuicao
de dividendos, a ser ajustada conforme o volume de recursos eventualmente necessarios para arcar



com qualquer desembolso incorrido pelas Companhias com o exercicio do direito de retirada. A decisdo da
administracao da Companhia, segundo informado, levou em conta a estrutura de capital caso a operagao
venha a ser concretizada.

57. Trata-se de uma informacao relevante para a decisao do acionista e que, portanto, deveria
necessariamente ser disponibilizada no prazo legal que antecede a realizacao da assembleia.
58. Nos termos do art. 205 da Lei 6.404/76, a companhia pagard o dividendo de acées nominativas a

pessoa que, na data do ato de declaracao do dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutuaria
da acao.

59. A conclusao quanto ao alegado desvio de finalidade da utilizacdo do instituto de distribuicdo de
dividendos, dependeria de extensa dilacao probatéria, com a necessaria comprovacdo de que a decisao nao
atenderia aos interesses da Companhia, cabendo ainda ressaltar o mencionado no § 45 e 46.

60. Com base nas informacdes e documentos constantes dos autos, nao se identificam, neste
momento, elementos comprobatérios de que tenha havido uma irreqularidade na decisdo de distribuicdo de
dividendos e na sua divulgacao.

11.4 Questionamento quanto ao critério do periodo de cotacées utilizado como parametro
em laudo de avaliacao da BRF

61. O Sr. _ questiona o critério de prazo utilizado no laudo de avaliacao da BRF:

Outro aspecto que suscita preocupacdo diz respeito ao critério temporal adotado para a avaliagdo econémica
da BRF. No laudo elaborado, foi escolhido o periodo de 90 dias como base para apuracdo do preco médio das
acOes da Companhia, sob a justificativa de que "a metodologia abrange o periodo mais préximo da data de
assinatura do relatério, oferecendo uma amostra suficientemente ampla e representativa, o que contribui
para diluir eventuais distor¢cées pontuais de preco e volume";

Contudo, dentre os trés periodos analisados pela prépria consultoria que elaborou o laudo ou seja, a cotacdo
média ponderada das agdes em bolsa durante os 30 dias, 90 dias ou 12 meses imediatamente anteriores ao
ultimo dia atil antes da emissdo do laudo, foi selecionado justamente aquele que refletia o menor valor para a
BRF;

Como resultado, o valor atribuido ao preco base as ac6es da BRF foi fixado em R$ 23,32 e, para efeito da
mesma relacdo de troca, o valor atribuido ao preco base as acdes da Marfrig foi de R$ 27,73.

62. O referido laudo consta do anexo 4.2 do protocolo e justificacdao de incorporacdo e aponta trés
cenarios de referéncia para avaliacdo da BRF pelo preco médio em bolsa (Assembleia\AGE\Protocolo e
Justificacao de Incorporacao, Fusao ou Cisao):

AVALIAGAOQ PELO PREGO MEDIO PONDERADO DAS AGOES EM BOLSA

REFERENCIA DESCRIGAQ PERIODO VWAP' SPOT
nia Valor no dltimo dia (til antes da emissao do Laudo (Spof) 14/05/2025 - 19,68

a 30 dias imediatamente anteriores ao Litimo dia 0til antes da emisséo do Laudo 31/03/2025 - 14/05/2025 20,74 -

b 90 dias imediatamente anteriores ao Ultimo dia dfil antes da emissao do Laudo 02/01/2025 - 1410572025 20,52 -

[ 12 meses imediatamente anteriores ao ilimo dia dlil antes da emiss&o do Laudo 15/05/2024 - 14/05/2025 2.2 -

1. O Valume Weighted Average Price (VWAP), ou Prego Médio Ponderado por Volume, & calculado com base na média dos precos de fechamento, ponderada pelo volume negociado. Os dados foram extraidos da plataforma S&P Capital 1Q Pro.
Observagio: eventuais diferencas entre date-base e dalas analsadas se devem ao fechamento do mercado nas respectvas datas.

Metodologia adotada

63. Os avaliadores concluiram que a metodologia mais apropriada seria a do valor do preco médio
ponderado das acdes nos 90 dias anteriores ao Ultimo dia Util antes da emisséo do laudo, como verificado a
seguir:

Os avaliadores concluiram que a metodologia mais apropriada para a avaliacdo da BRF é o valor do preco
médio ponderado das acdes nos 90 dias anteriores ao ultimo dia Util antes da emissdo do Laudo. Essa
metodologia abrange o periodo mais préximo da data de assinatura do relatdrio, oferecendo uma amostra
suficientemente ampla e representativa, o que contribui para diluir eventuais distor¢des pontuais de preco e
volume. Além disso, estd em conformidade com os parametros estabelecidos no Art. 256 da Lei das S.A. e no
Anexo C da Resolucdao CVM n? 85/22.

Com base nessa abordagem, o preco médio ponderado das acées da BRF é de R$ 20,52 (vinte reais e
cinquenta e dois centavos) por acao, resultando em um valor econémico total de R$ 32.844.025 mil (trinta e
dois bilhdes, oitocentos e quarenta e quatro milhdes, e vinte e cinco mil reais). Os avaliadores consideram
que a metodologia do preco médio ponderado das acdes é o critério mais adequado para determinar o preco
justo das agoes da companhia. Segundo seu entendimento, todas as metodologias adotadas baseiam-se em
negociacodes realizadas entre partes independentes, com pleno conhecimento do negdcio e livres de pressdes
ou interesses alheios a esséncia da transacdo, sendo, por essas caracteristicas, classificadas como operacdes
realizadas em condigdes de independéncia, ou arm’s length”2. Além disso, destaca-se que a metodologia
adotada para a conclusdo deste Laudo estd em conformidade com o Nivel 1 de hierarquia de informacoes
previsto no CPC 46, o qual prioriza o uso de dados observaveis e confidveis, considerados os mais adequados
para a mensuragao do valor justo de ativos.

64. A esse respeito, a Companhia alega, em resumo, que o referido laudo teve por objetivo
fundamentar o valor do aumento do patriménio liquido da Marfrig em decorréncia da operacado, e que tal
avaliacdo nao se confunde com uma avalicdo para definicdo da relacdo de substituicdo aplicavel a operacao
(fl. 11 do doc. 2350183):

(¢} Solicitante_ equivoca-se ao alegar que o uso da média ponderada da cotacdo das acles da
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Companhia no periodo de 90 dias antes da divulgacdo da Operacdo teria gerado uma “assimetria
metodoldgica” entre os critérios de avaliacdo da Companhia e da Marfrig para fins da relacdo de substituicao.
A avaliacdo das acdes da Companhia a que ele faz referéncia, constante do laudo de avalicdo preparado pela
Apsis, teve por objetivo fundamentar o valor do aumento do patriménio liquido da Marfrig em decorréncia da
Operacao, o qual, de acordo com a proposta da Operacdo, seria calculado com base no valor de mercado das
acOes da BRF, tudo para os fins do artigo 252, paragrafo 12 e artigo 82 da Lei das S.A. Tal avaliacdo ndo se
confunde com uma avalicao para definicdo da relacdo de substituicdo aplicavel a Operacao.

65. A informacao de que o laudo serviu de parametro para estabelecer o valor das acdes de BRF a
serem incorporadas pela Marfrig, consta da cldusula 4.2 do protocolo e justificacdo de incorporacao:

4.2 Laudo de Avaliacao Incorporacao de Acdes. A Empresa Avaliadora elaborou o laudo de avaliacao, a valor
de mercado, das acles de emissdo da BRF a serem incorporadas pela Marfrig, no ambito da Incorporacao de
Acdes, conforme constante do Anexo 4.2 deste Protocolo e Justificacdo (“Laudo de Avaliacdo Incorporacao de
Acdes”).

4.2.1 Data-Base. A data-base utilizada para a elaboracao do Laudo de Avaliacdo Incorporacao de Agdes é o
dia 14 de maio de 2025.

66. Nesse sentido, entende-se ndo haver indicios de irregularidades que justifiguem a interrupcao do
curso do prazo da assembleia, em razao desse ponto suscitado pelo requerente.

67. Chama a atencao, a mencao da Companhia ao aumento do patrimoénio liquido de Marfrig, tendo
como base o valor de mercado da acdes de BRF a serem incorporadas. Tratando-se de operacao entre
sociedade controladora e controlada, os critérios e procedimentos adotados para reconhecimento contabil da
operacao deverao ser acompanhados pela SEP.

1.5 Questionamento quanto ao momento do antincio da operacao

68. Segundo o Nova Almeida FIM, "de acordo com item ii do PO 35, o inicio das negociagdes em
operacoes entre partes relacionadas deve ser imediatamente comunicado ao mercado, por meio de fato
relevante, salvo se o interesse social recomendar sigilo. No entanto, embora os Conselhos de Administracao
de ambas as Companhias tenham deliberado pela constituicdo de comités especiais em 24 e 25.04.2025, o
anuncio oficial da Operacao foi feito apenas em 15.05.2025, com a divulgacao do Primeiro Fato Relevante,
sem qualquer justificativa quanto a necessidade de sigilo. Considerando todo o contexto da Operacao, fica
evidente a existéncia de indicios relevantes de manipulacao informacional".

69. A Companhia, por outro lado, argumenta que "ndo ha fundamento na alegacao de que as
companhias deveriam ter tornado publico o inicio das discussdes a respeito da Operacdo. Como se sabe, a
Resolucdo CVM n¢ 44 prevé que a administracao pode manter o sigilo sobre fatos relevantes caso entenda que
sua revelacao colocard em risco interesse legitimo do emissor, exceto nos casos em que a informacao escapar
ao controle da companhia. O Parecer caminha nesta mesma linha - como nao poderia deixar de ser - ao
recomendar que 'ii) o inicio das negociacdes deve ser divulgado ao mercado imediatamente, como fato
relevante, a menos que o interesse social exija que a operacao seja mantida em sigilo'".

70. A Lei n.2 6.404/76, ao regular a matéria, estabeleceu o regime especial, imposto aos
administradores de companhias abertas, de divulgacao imediata ao mercado em geral, dos fatos relevantes
relacionados aos seus negdcios, como abaixo transcrito:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o nimero de
acoes, bonus de subscricdo, opcdes de compra de acdes e debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

(...)

§ 42 Os administradores da companhia aberta sdao obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia geral ou dos érgdos de administracdo
da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negodcios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia.
[grifo nosso]

71. Nao obstante, nos termos do § 52 do mesmo artigo da Lei 6.404/76, os administradores poderao
deixar de divulgar a informacdo, se entenderem que sua revelacdo porda em risco interesse legitimo da
companhia. E natural que as administracées das companhias envolvidas decidam manter o sigilo de tratativas
em andamento, até que sejam confirmadas as condicbes de uma operacdo de reorganizacdo societdria a ser
proposta as suas respectivas assembleias de acionistas.

72. Uma vez identificado indicio de perda de controle ou de oscilacao atipica, a informacdo deve ser
imediatamente divulgada, pelo meio e forma apropriados, nos termos do art. 62, paragrafo Unico, da
Resolucao CVM n@, 44/2021:

Art. 62 Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente,
deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua
revelacao pord em risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou através do Diretor de
Relacdes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese da informacao
escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na cotacao, preco ou quantidade negociada dos
valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciado[grifo nosso].



73. No caso concreto, nao foram apontados pelos requerentes indicios relevantes de perda do controle
da informacao relativa as negociacdes que resultaram na divulgacao da operacao.

74. Sem prejuizo de que a questdo relacionada a tempestividade da divulgacao de informacdes
relevantes venha a ser objeto de andlise pela SEP, diante do eventual surgimento de novos fatos sobre a
matéria, é importante observar que esse ponto nao esta relacionado, em principio, as matérias constantes da
ordem do dia, razao pela qual nao caberia uma andlise mais detalhada desse assunto no rito do pedido de
interrupcao.

1.6 Questionamento quanto a nao divulgacao de documentos elaborados pelo JP Morgan,
incluindo um Fairness Opinion

75. O Nova Almeida FIM argumenta que o0s controladores teriam tido acesso ao "documento
apresentado pelo Banco J.P. Morgan S.A. (“JP Morgan”) que nao foi apresentado pela BRF, nem pela Marfrig" e
acrescenta que "no presente caso, consta de diversas atas do Comité Especial da Marfrig que o JP Morgan, seu
assessor financeiro externo, apresentou documentos com propostas e andlises durante o curso da negociacao
da operacao. No entanto, nenhum desses documentos foi disponibilizado ao mercado ou aos demais acionistas
até o momento" e que "o aditamento [da proposta] ndo trouxe qualquer esclarecimento sobre a existéncia ou
nao de fairness opinion do assessor financeiro externo da Marfrig, tampouco anexou tal documento, mesmo
diante da reiterada mencao ao trabalho do JP Morgan nas discussdes das Companhias".

76. A esse respeito, em sua manifestacdao, a Companhia, assinala que "é falsa a afirmacao do Fundo
de que os assessores financeiros do Comité da Marfrig teriam apresentado fairness opinion sobre a relacdo de
substituicao. Em nenhum momento, os materiais de convocacao mencionam a elaboracao de fairness opinion,
seja para o Comité ou para o Conselho da Marfrig e a realidade é que o assessor financeiro nao elaborou tal
documento".

77. Do manual de participacdo da AGE de BRF, constam as atas das reunides conjuntas dos comités.
Nesses documentos, verifica-se que o JP Morgan atuou como assessor financeiro da Marfrig, participando das
reunides conjuntas dos comités especiais independentes, elaborando projecdes financeiras e informacdes que
serviram de base para a relacao de troca.

78. Em consulta aos documentos apresentados pela BRF e pela Marfrig sobre a operacdo, ndao é
possivel concluir que a Marfrig teria contratado um fairness opinion do JP Morgan.

79. O art. 22 da Resolucao CVM 81/22 estabelece que "sempre que a assembleia geral for convocada
para deliberar sobre fusao, cisao, incorporacao e incorporacao de acdes envolvendo pelo menos um emissor
de valores mobilidrios registrado na categoria A, a companhia deve fornecer, no minimo, as informacdes
indicadas no Anexo I".

80. No Anexo | da Resolucao CVM 81/22, sao mencionados, dentre os documentos de divulgacao
obrigatéria, "cépia de estudos, apresentacdes, relatérios, opinides, pareceres ou laudos de avaliacao das
companhias envolvidas na operacdo postos a disposicdo do acionista controlador em qualquer etapa da
operagao".

81. O requerente questiona o fato de que "consta de diversas atas do Comité Especial da Marfrig que o
JP Morgan, seu assessor financeiro externo, apresentou documentos com propostas e analises durante o curso
da negociacao da operacao".

82. As atas das dez reunides do Comité Especial Independente da BRF e das trés reunides conjuntas
dos comités especiais independentes, realizadas entre 28.04.25 e 15.05.25, foram divulgadas pela
Companhia, anexas ao Manual de Participacdo da AGE de 18.06.25 (fls. 240 a 284 do Manual para participacao
na AGE).

83. O escopo da 12 Reunido Conjunta dos comités especiais independentes foi a apresentacao por
parte da Marfrig da proposta financeira de relacao de troca da Potencial Transacao, incluindo as projecdes
financeiras futuras bem como a modelagem da operacao pretendida. O JP Morgan iniciou os trabalhos
informando que seria feita uma exposicao dividida em 4 (quatro) etapas, abordando os seguintes pontos: (i)
projecées da National Beef, das operacdes da MGF na América do Sul e da BRF; (ii) visdo geral das sinergias
identificadas para a Potencial Transacao; (iii) racional das projecdes apresentadas; e (iv) relacao de troca
proposta pelo Comité Independente MGF. Ndo consta da ata mencao ao conteldo da proposta ou das
informagdes que a fundamentaram (fl. 252).

84. Na Ata da 52 Reuniao do Comité Especial Independente, realizada em 05.05.25, consta que o
Assessor Financeiro apresentou, "para fins comparativos com a relacao de troca da Proposta, o histérico do
que seria a relacdo de troca da Potencial Transacdo exclusivamente com base na cotacao das acdes de
emissdo da BRF e da MGF e no preco alvo dos analistas de mercado ao longo dos dltimos 5 (cinco) anos. O
Assessor Financeiro apresentou adicionalmente, também para fins de comparacdo com a relacao de troca
prevista na Proposta, algumas referéncias de transacodes ja realizadas no mercado com companhias listadas" e
que "o Assessor Financeiro, com base nas premissas revisadas em conjunto com o Comité Independente,
apresentou uma sugestao de contraproposta da BRF para a relacao de troca da Potencial Transacao". "Ao final,
concluiram que, antes da apresentacdo de uma contraproposta para o Comité Independente da MGF, seria
importante aguardar o retorno das respostas e esclarecimentos aos questionamentos enviados pelo Assessor
Financeiro ao JP Morgan". Os dados mencionados considerados para fins comparativos nao constam da ata (fl.
263).
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85. Na ata da 72 Reunidao do Comité Especial Independente, realizada em 06.05.25, consta que "o
Assessor Financeiro passou a fazer suas consideracdes sobre as avaliacdes da BRF e da MGF (neste caso,
segmentadas por Beef South America e Holding e National Beef), apontando aquilo que mudou em relacdo a
apresentacao inicial feita para o Comité Independente na reunido de 05.05.2025 e indicando diferentes
cendrios de projecbes para EBITDA e Multiplos que poderiam ser utilizados como base para lastrear a
contraproposta do Comité Independente. Por fim, o Assessor Financeiro apresentou sua sugestdo de
contraproposta para a relacdo de troca objeto da Proposta submetida pela MGF". "Ao final, o Comité
Independente aprovou que o Assessor Financeiro se reunisse com o JP Morgan para transmitir a visao do
Comité Independente quanto as projecdes e submeter a contraproposta de relacao de troca, com base no
material que foi apresentado pelo Assessor Financeiro ao Comité Independente". Os dados que serviram de
base para a contraproposta nao constam da referida ata (fl. 270).

86. A 22 Reuniao Conjunta dos Comités Especiais Independentes, realizada em 08.05.25, teve como
escopo "a apresentacdo por parte do Comité Independente MGF de nova proposta de relacdo de troca da
Potencial Transacao (“Nova Proposta”), apds terem sido mantidas discussdes com o Assessor Financeiro BRF
para esclarecimento de duvidas e questionamentos a respeito da primeira proposta submetida em 02.05.2025
(“Primeira Proposta”)". "Ao longo da exposicdo do JP Morgan, os membros dos Comités Independentes da BRF
e da MGF e seus respectivos Assessores Financeiros discutiram diferentes aspectos das projecbes contidas na
Contraproposta e na Nova Proposta, apontando os principais pontos de discordancia de cada lado. Foram
debatidas as visbes de cada lado quanto aos valores intrinsecos da BRF e da MGF. Também foram debatidas
as sinergias da Potencial Transacdo que teriam o potencial de valorizar as acées de emissdao da companhia
combinada. O Comité Independente da BRF informou que, ndo obstante a Nova Proposta tenha aprimorado a
relacdo de troca para a Companhia, ainda haveria aspectos das projecdes que basearam a Nova Proposta com
as quais a BRF discorda" (fl. 275).

87. Na 32 Reunido Conjunta dos Comités Especiais Independentes realizada em 08.05.25, consta que
"os Assessores Financeiros expuseram, na reunido, as analises financeiras que foram realizadas e pontos de
ajustes identificados em ambos os lados. Depois de todos os debates e discussdes, os integrantes dos Comités
Independentes da BRF e da MGF alcancaram o seguinte acordo quanto a relacao de troca da Potencial
Transacao: (i) os acionistas da BRF (com excecdo a MGF) receberdo 0,8521 acdes ordindrias de emissdo da
MGF para cada 1 (uma) acdo ordindria de emissdao da BRF detida na data de fechamento da Potencial
Transacao (“Relacdo de Troca Negociada”); e (ii) esta Relacao de Troca Negociada levou em consideracao a

distribuicdo de dividendos e/ou juros sobre capital préprio no montante bruto de R$3.520.000.000,00 pela BRF
e R$2.500.000.000,00 pela MGF, em ambos os casos a ser deliberada até a data de fechamento da Potencial
Transacao, inclusive (“Distribuicdes Permitidas”)" (fl. 281).

88. As referidas atas descrevem o que seriam, em principio, os procedimentos adotados e o processo
de negociacao entre os comités, com o auxilio dos assessores financeiros (Citigroup Global Markets Brasil
Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios S.A. pela BRF e JP Morgan pela Marfrig). E descrito, em
detalhes, as tratativas havidas entre os membros dos comités.

89. Nas referidas atas, ndo hd informacdes sobre os dados analisados que suportaram as conclusdes
do Comité Especial Independente da BRF. Nessas atas, sdo mencionadas diversas informacdes que teriam sido
objeto de discussdes e propostas no ambitos dos comités, tais como: projecbes, sinergias, racional de
projecoes, relacao de troca proposta incialmente e contraproposta, andlises das cotacdes, dados financeiros
das Companhias, referéncias de transac0es comparaveis, cenarios de projecdes para EBITDA e multiplos.

90. Em relacdo a esse ponto, a Companhia alega que, "nos dias que se seguiram [a Reunido Conjunta
de 02.05.25], a pedido do Comité da Companhia, o Citigroup e o JP Morgan, assessores financeiros dos
Comités, discutiram a modelagem econdmico financeira e as premissas que subsidiariam a avaliacdo das
companhias e a formacao da relacado de substituicao, tendo sido apds isso realizadas diversas reuniées entre o
Comité da Companhia e os seus assessores para discussdao da proposta da Marfrig e para a formulacao de
pontos de revisao e de uma contraproposta".

91. Verifica-se, com base nas informacdes divulgadas pela Companhia, que, ao longo do processo,
houve a apresentacdo de numeros e projecées que teriam sido discutidas e validadas ou revistas pelos
comités, que, com o suporte dos respectivos assessores financeiros e juridicos, chegaram a uma
contraproposta e, posteriormente, em uma nova proposta baseada em numeros revisados. Ainda na 32
Reunido conjunta teriam sido identificados pontos de ajustes julgados necessarios nas analises financeiras.

92. Nesse contexto, entende-se que nao seria exigivel a divulgacdo ao publico dos nimeros objeto de
discussao no curso das tratativas que nao vieram a se confirmar como base efetiva da relacao de troca ao final
proposta. Tampouco seria possivel exigir a divulgacdo da fairness opinion que, segundo informado pela
Companhia, nao foi emitida pelo JP Morgan.

93. Importante notar, por outro lado, que essas reuniées culminaram com a elaboracao do Relatério de
Recomendacao do Comité Especial Independentes. Esse documento deveria conter, em principio, os principais
elementos que conduziram a conclusdo quanto a relacao de troca proposta. Como destacado pelo assessor
juridico do Comité Especial Independente da BRF, "o produto final dos trabalhos do Comité serd um relatério
com recomendacdes ao Conselho de Administracdo, que deverd conter o histérico das negociacdes e da
andlise das condicoes propostas para a operacao" [grifo nosso] (fl. 247 do Manual para participacdo).

94. O referido relatério foi divulgado as fls. 214 a 221 do Manual para participacao. Em resumo, nesse
documento, foram descritos os procedimentos e trabalhos do comité e do assessor financeiro, informada a

relacdo de troca negociada e as premissas adotadas para atuacdo do Comitél3]l . Nesse documento, ndo foram
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identificados dados que serviram de base para fundamentar a negociacao e decisdes que resultaram no
acordo entre os comités independentes quanto a relacdo de troca da potencial transacdo (vide fls. 282 do
Manual).

95. Esse ponto, serd explorado, em conjunto, com o préximo item.

1.7 Alegada falta de Clareza na Adocao da Relacao de Substituicao

96. O Sr. _ entende que os documentos disponibilizados "ndo oferecem informacodes
suficientes que permitam compreender, de forma clara e completa, como foi construida a relacao de
substituicao. A necessidade de esclarecimentos se torna ainda mais evidente quando se observa que, na data
de divulgacao da Operacédo, a BRF apresentava um valor de mercado superior ao da Marfrig, circunstancia que,
a primeira vista, nao se reflete de maneira proporcional na relacao de substituicao".

97. Segundo o Sr. H "veja-se com mais detalhes os precos base por acao de emissao de
cada companhia considerados para a Relagdo de Substituicao: para a BRF, R$ 23,32 - um prémio de 13% em

relacdo ao fechamento do dia anterior, mas exatamente o mesmo valor que acdo atingiu trés semanas antes;
j& para a Marfrig, R$ 27,73 - um prémio de 34% em relacao ao fechamento do dia anterior e ainda
exorbitantes 21% acima da sua maxima histérica em 27 de abril deste ano. Uma relacao de troca
minimamente mais justa, baseada em médias histdéricas de negociacdo de ambas as acdes, seja em intervalos
de 90 dias ou 200 dias, por exemplo - e desconsiderando fatores subjetivos como momento atual das
companhias, ativos intangiveis (e.g. marcas), geracao de caixa, alavancagem, multiplos histéricos de
avaliacdo, todos certamente mais favoraveis ainda a BRF apontaria para um range de 1,34 a 1,83 acao da
Marfrig para cada acdo da BRF. Assim, ao propor apenas 0,8521 para a relacao de substituicdo, a Marfrig
impde uma troca que entrega aos acionistas da BRF um valor substancialmente menor do fair market value da
Companhia".

98. O Nova Almeida FIM argumenta que "qualquer afastamento da relacao de troca pura, de acordo
com os dados obtidos pela aplicacao do art. 264 da LSA, deve ser precedida pela prestacao de justificativas
detalhadas pela administracdo, demonstrando-se, assim, a razao pela qual as negociagoes, se realizadas entre
companhias independentes, teriam chegado ao mesmo fim. No caso concreto, afastou-se a relacdao de
substituicdo com base no laudo de avaliacao elaborado nos termos do art. 264, pelo fato de que 'tal relacdo de
substituicdo (2,26148341591578) seria mais vantajosa aos acionistas da BRF quando comparada a Relacao de
Substituicao (0,8521)"".

99. Sobre os critérios de fixacao da relacao de substituicao, a Companhia informa, no item 3.1.1 do
protocolo e justificacdo da operacdo que "ao emitir a recomendacdo favordvel a transacao, os Comités
Independentes consideraram, com a colaboracao de seus assessores externos, uma variedade de fatores, de
forma que a Relacao de Substituicdo nao foi determinada com base em um Unico critério, mas em uma
variedade de critérios combinados".

100. A Companhia, em sua manifestacao, alega que "no préprio dia 08.05.2025, em nova reunido
conjunta dos Comités, depois de debates e discussdes entre os participantes, os Comités chegaram a um
acordo com relacao a relacado de substituicdo de 0,8521 acdo ordinaria da Marfrig para cada acdo ordinaria de
emissao da Companhia, tendo levado em consideracao a distribuicao de dividendos e/ou juros sobre capital
proprio no montante bruto de R$3,52 bilhdes pela Companhia e R$2,5 bilhdes pela Marfrig, em ambos os casos
a ser deliberada até a data de fechamento da Operacdo. Frise-se, porque importante, que a relacao de troca
efetivamente negociada ndo se funda num Unico critério, mas em diversos critérios e fatores que, discutidos e
sopesados de lado a lado, resultaram em um valor acordado entre os Comités".

101. A Companhia informa que "a relacao de substituicao foi resultado de extensas negociacoes, de
maneira independente, entre os Comités e seus assessores, nas quais foram usados diferentes critérios de
avaliacdo e no contexto da qual foram discutidos e revisados diversos modelos econémicos e premissas que
subsidiariam a relacao de substituicao entre as acdes das companhias" e que o manual de participacao na
AGE "contém inclusive todas as atas de reunides do Comité da Companhia, incluindo as atas de reunibes
conjuntas realizadas com o Comité da Marfrig, que descrevem as andlises, negociacdes, propostas e
contrapropostas, discussdes de modelagem entre assessores, enfim, toda a dinamica que envolveu a
negociacdo dos termos da Operacao e da relacao de substituicdo, desde a formacdo dos Comités até que
fosse alcancado um consenso acerca da relacao de substituicao que veio a ser proposta".

102. O valor atribuido ao preco base das acoes da BRF foi R$ 23,32 e o valor atribuido ao preco base
das acoes de Marfrig foi R$ 27,73. Observa-se que ha uma relacao de 0,841 acao de Marfrig para cada acao de
BRF antes do ajuste a ser realizado em razao do futuro pagamento de dividendos.

103. No que se refere a comparacao da relacdo de substituicdo proposta com a relacao resultante das
avaliacdes dos patrimonios liquidos a precos de mercado, deve-se atentar para os critérios de elaboracdo e
objetivos dos laudos de avaliacao previstos no art. 264 da Lei 6.404/76. A avaliacao do patriménio a precos de
mercado, que considera, em principio, ativos e passivos isoladamente, ndo constitui, em tese, o mais
adequado critério de avaliacdo para sociedades que tenham uma perspectiva de continuidade. Ndo obstante,
esses numeros, ainda que com ressalvas, nao deixam de ter um carater informativo como um dos parametros
para que 0s acionistas possam formar sua conviccdo quanto a equidade da relacdo de trocal4! (fls. 88-133
do Manual para participacao).

104. Chama a atencgao, de todo modo, a disparidade das relacdes observadas. O laudo de avaliagao,
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com data-base de 31.12.24, estipulou a relagdo de troca em aproximadamente 2,26 acoes da Marfrig para
cada acdo de BRF. Ja a relacdo de troca estipulada para a operacdo, sem ajuste dividendos, foi de 0,841 acdo
de Marfrig para cada acao de BRF. A seguir, segue a relacao de troca resultado do laudo da empresa
avaliadora:

RESUMO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS (RELAGAQ DE TROCA) *

RELAGAO DE TROCA - AGOES DE BRF E MARFRIG
VALOR DE MERCADO DE PATRIMONIO LIQUIDO DE BRF

{ A) Patriménio Liquido a Mercado de BRF (RS) 33.431.193.151
( B ) Pafrimnio Liguido a Mercado - Parficipagao Ndo Cenfroladores BRF (R$) 1.602.941.303
(C=A-B) Patrimbnio Liguido a Mercado de BRF - Controladores (R$) 31.828.251.849
( D) N° de Agdes BRF - Ex Agbes em Tesouraria 1.600.310.613
( E=C/ D) Valor por Aglo (RS) 19,88879633

VALOR DE MERCADO DE PATRIMONIO LIQUIDO DE MARFRIG

{ F )Pariménio Liguido a Mercado de MARFRIG (RS) 9.354.818.698

( G ) Pariménio Ligquido a Mercado - Pariicipagdo Nao Confroladores MARFRIG (RS) 1.882.345.190

(H=F -G ) Pariménio Liquido a Mercado de MARFRIG - Controladores (R$) 7472473.508

(1) N° de Agdes Maririg - Ex AgGes em Tesouraria 849.668.056

(J=H/1) Valor por Agao (RS) 8,79457978
RELAGAO DE TROCA

2,26148341591578 Agdo de MARFRIG por Agdo de BRF

105. No que se refere a comparacao da relacdo de substituicdo proposta com a relacdo histérica
resultante da cotacdo das acbes das companhias, deve-se observar que ambas as acbées compdem o indice de
negociacao IBOVESPA, com as acdes de emissao da BRF com participacao de 0,833% e da Marfrig, de 0,285%,
de acordo com a B3:

BRFS3 BRF SA ON NM 832617717 0,833
MRFG3 MARFRIGC ON NM 237.618.21 0,285

106. Se considerarmos os pregdes dos Ultimos doze meses, as negociacdes com acdes de emissdo da
BRF movimentaram uma média didria de R$181.123.160,16, com média de 19.151 negdcios didrios. As
negociacdes com acdes de emissao da Marfrig movimentaram uma média didria de R$ 109.269.607,93, com
média de 17.096 negdcios diarios.

107. Deve-se considerar, assim, que, no caso concreto, as acdes das companhias abertas envolvidas na
operacao apresentam bastante liquidez, de modo que os parametros de cotacées de mercados devem, em
regra, constituir relevantes informacdes no estabelecimento de critérios de relacao de troca.

108. A partir dos dados de volume de negociacao e precos de fechamento das acdes de BRF e Marfrig
disponiveis no sistema Economatica, foram verificados os seguintes precos médios ponderados por volume até
0 pregao que antecedeu a operacao (14.05.25):

BRF Marfrig BRF/Marfrig
Prego base R$ 2332 R$27.73 0,841
Prego base ajustado pelo dividendo R$ 21,12 R$24.79 0.852
Cotacdo de fechamento do pregio de 14.05.25 R$ 19,68 RS 19,80 0,994
VWAP 30 pregdes R$ 20,80 RS 20,35 1.022
VWAP 45 pregdes R$ 2030 RS 19.07 1.064
VWAP 60 pregdes R$ 19,82 RS$ 18,00 1,101
VWAP 90 pregdes R$ 20,67 R$ 17.26 1.197
VWAP 12 meses R$22.56 RS 15.92 1417
109. O gréfico a seguir mostra a relacao histérica das cotacdes das acbes de BRF e Marfrig ao longo dos

Gltimos 12 meses:

Grafico 1 - Relacéo histérica de Cotacbées MRFG3 x BRFS3 (cotacées de fechamento didrias dos pregbes
14.05.24 a 14.05.25)



preco de BRF e Marfrig, relacado BRF/Marfrig e relacdo de troca

BRF Fechamento Marfrig Fechamento relacio BRF/Marfig == relacéo de troca

R$ 30,00 20
R$ 20,00 15
R$ 10,00 1,0
0,8521

RS - 05

01/07/2024 01/09/2024 01/11/2024 01012025  01/032025  01/05/2025
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110. Observa-se que os precos base propostos pelos Comités e aprovados pelas administracdes das

Companhias resultaram em uma relacdo de troca distante da relacao histérica entre as cotacdes das acdes de
Marfrig e BRF, considerando-se, a titulo ilustrativo, o valor de fechamento didrio do periodo de 12 meses que
antecedeu o anuncio da operacao.

111. A relacdo de troca proposta no protocolo e justificacdao de incorporacao foi calculada a partir dos
precos base de BRF e Marfrig, ajustados pelo valor dos dividendos a distribuir. Esse célculo consta do Anexo
3.1.5 - Metodologia de Ajustes a Relacdo de Substituicdo. No entanto, ndo ha informacdes efetivas sobre como
0s comités chegaram ao preco base:

1) ZeroAgHes Compradas no Direito de Recesso; Dividendos Declarados BRFS3 = R$3 52 bi e Dividendos Declarados MRFG3 = R$2 5bi

1A Preco Ajustado BRF

B1 PregoBase BRF RS | Agdo [ 2332 ]
DB Distribuicies BRF (VB + AB) RS/ Acdo [ 220 ]
VB Valor Total Distribuigbes BRF R$ mm | 3,520,000,000 |
AB AgdesBRF (CVM asof May, 05th) # Agbes [ 1600310 613 ]
(+) Aghes Total Clesing # Agdes 1682,473,246
(- ) Agbes Tesouraria Closing # Apdes 82982633
B2 PregoAjustado BRF (B1- DB} RS/ Acdo | 21142 |

1.B. Preco Ajustado Marfrig

M1 PregoBase Marfrig RS/ Acdo [ 2773 ]
DM Distribuigies Marfrig (VM + AM) RS | Agio | 284 |
VM Valor Total Distribuigbes Marfrig R§ mm [ 2500000000 ]
AM  AgbesMarfrig # Agbes [ 349,322,198 |
(#) Aghes Total Clesing # Apbes 857,928,180
(- ) Agbes Tesouraria Closing # Apdes 8,605,921
M2 Preo AjustadoMarfrig (M1- DM) RS | Agdo [ 24.79 ]

1.C. Relagdo de Substituicio BRF | Marfrig

R Relagiode Substituigio (B2 + M2) AgBes MRFG3 | Agdes BRFS3 [ 0.8521

112. Sobre os critérios de fixacao da relacao de substituicao, a Companhia informa, no item 3.1.1 do
protocolo e justificacdo da operacdo, que "ao emitir a recomendacdo favoravel a transacao, os Comités
Independentes consideraram, com a colaboracao de seus assessores externos, uma variedade de fatores, de
forma que a Relacao de Substituicdo nao foi determinada com base em um Unico critério, mas em uma
variedade de critérios combinados".

113. A Companhia, em sua manifestacao, alega que "no préprio dia 08.05.2025, em nova reunido
conjunta dos Comités, depois de debates e discussées entre os participantes, os Comités chegaram a um
acordo com relacao a relacao de substituicao de 0,8521 acao ordinaria da Marfrig para cada acao ordinaria de
emissao da Companhia, tendo levado em consideracao a distribuicao de dividendos e/ou juros sobre capital
proprio no montante bruto de R$3,52 bilhdes pela Companhia e R$2,5 bilhdes pela Marfrig, em ambos os casos
a ser deliberada até a data de fechamento da Operacdo. Frise-se, porque importante, que a relacao de troca
efetivamente negociada nao se funda num Unico critério, mas em diversos critérios e fatores que, discutidos e
sopesados de lado a lado, resultaram em um valor acordado entre os Comités".

114. Instada a se manifestar, a Companhia destaca que "a relacao de substituicao foi resultado de
extensas negociacdes, de maneira independente, entre os Comités e seus assessores, nas quais foram usados
diferentes critérios de avaliacdo e no contexto da qual foram discutidos e revisados diversos modelos
econOmicos e premissas que subsidiariam a relacdo de substituicdo entre as acées das companhias" e que o
manual de participacdo na AGE "contém inclusive todas as atas de reunides do Comité da Companhia,
incluindo as atas de reunides conjuntas realizadas com o Comité da Marfrig, que descrevem as andlises,



negociagoes, propostas e contrapropostas, discussdes de modelagem entre assessores, enfim, toda a
dindmica que envolveu a negociacao dos termos da Operacdo e da relacao de substituicdo, desde a formacao
dos Comités até que fosse alcancado um consenso acerca da relacdo de substituicdo que veio a ser proposta".

115. Embora a Companhia informe que os precos foram estabelecidos a partir de negociacao
independente e envie atas de reunibes indicativas da realizacao de tais negociacbes, essa documentacao
indica que o comité especial independente teria levado em conta um conjunto de informacdes fornecidas pela
administracao da Companhia e analisadas pelos seus assessores financeiros, tais como apresentacdes
com projecdes, sinergias, racional de projecdes, relacao de troca proposta incialmente e contraproposta,
andlises das cotacdes, dados financeiros das Companhias, referéncias de transacdes comparaveis, cenarios de
projecoes para EBITDA e multiplos.

116. Como ja comentado, a descricdo do processo de negociacao indica que, ao longo das tratativas

que teriam durado cerca de onze diasl2l , houve a apresentacdo de nimeros e projecdes que teriam sido
discutidas e validadas ou revistas pelos comités, que, com o suporte dos respectivos assessores, chegaram a
uma contraproposta € uma nova proposta baseada em numeros revisados. Ainda na 32 Reunido conjunta
teriam sido identificados pontos de ajustes necessarios nas analises financeiras.

117. Como comentado, nao seria exigivel que fossem divulgados nimeros objeto de discussao no curso
das tratativas que nao vieram a se confirmar como base efetiva da relagao de troca ao final proposta.

118. Nao obstante, as informacdes e documentos relevantes que, ao final, foram levadas em conta pelo
Comité na definicdo dos termos da relacdo proposta deveriam necessariamente ter sido submetidas ao
conselho de administracdo, do qual o acionista controlador é Presidente, de maneira fundamentada, uma vez
que a constituicao dos comités independentes ndao exime os membros do conselho de administracéo de tomar
uma decisao informada, refletida e desinteressada sobre a matéria.

119. Da mesma forma, em atencao ao disposto no art. 22 e Anexo | da Resolucao CVM n? 81/22, cépias
de estudos, apresentacdes, relatérios, opinides, pareceres ou laudos de avaliacdo das companhias envolvidas
na operacao postos a disposicdo do acionista controlador, em qualquer etapa da operacao, devem ser
disponibilizados aos demais acionistas para que estes possam tomar uma decisao informada. Adicionalmente,
tratando-se de operacdo entre sociedade controladora e controlada, além da descricdo do processo de
negociacdo, deve ser apresentada a justificativa com as razdes pelas quais a relacdo de troca proposta é
considerada equitativa. Naturalmente, com vista a atender a esse objetivo, ndao bastaria informar que as
condicdes foram negociadas por comités independentes. E imprescindivel que os acionistas sejam informados
dos dados relevantes que nortearam o entendimento dos comités quanto a comutatividade das condicOes
propostas:

Art. 22. Sempre que a assembleia geral for convocada para deliberar sobre fusao, cisdo, incorporagcao e
incorporacdo de acdes envolvendo pelo menos um emissor de valores mobilidrios registrado na categoria A, a
companhia deve fornecer, no minimo, as informacées indicadas no Anexo I.
Anexo |
Nas operacdes envolvendo sociedades controladoras, controladas ou sociedades sob controle comum:
i. Relacao de substituicao de acdes calculada de acordo com o art. 264 da Lei n® 6.404, de 1976
ii. Descricao detalhada do processo de negociacao da relacao de substituicao e demais termos e condicdes da
operagao
iii. Caso a operacdo tenha sido precedida, nos Ultimos 12 (doze) meses, de uma aquisicao de controle ou de
aquisicao de participacao em bloco de controle:

Andlise comparativa da relacdo de substituicdo e do preco pago na aquisicao de controle

Razdes que justificam eventuais diferengas de avaliacao nas diferentes operagdes

z

iv. Justificativa de por que a relagdo de substituicdo é comutativa, com a descricao dos procedimentos e
critérios adotados para garantir a comutatividade da operacdo ou, caso a relacao de substituicao nao seja

7. Copia de estudos, apresentacoes, relatdrios, opinides, pareceres ou laudos de avaliacao das
companhias envolvidas na operacao postos a disposicdao do acionista controlador em qualquer
etapa da operacao

17. Documento por meio do qual o Comité Especial Independente submeteu suas recomendacbes ao
Conselho de Administracao, caso a operacdo tenha sido negociada nos termos do Parecer de Orientacao CVM
n? 35, de 2008. [grifo nosso]

120. O artigo 32 da RCVM n? 78/22 estipula que "sem prejuizo das informagdes e documentos
necessarios para o exercicio de direito de voto em assembleia geral previstos em norma especifica, o fato
relevante sobre uma operacdao deve conter, no minimo, o disposto no Anexo A, na medida em que tais
informacodes forem conhecidas". O Anexo A da referida resolucao prevé que deve ser divulgado o critério de
fixacdo da relacao de substituicao.

121. No que diz respeito aos critérios adotados para a fixacdo da relacao de substituicao, entendemos
que o protocolo e justificacdo da operacao, em seu anexo 3.1.5 Metodologia de Ajustes a Relacdo de
Substituicdo, traz a relagcdo de troca proposta, partindo do preco base utilizado para a incorporacao e
demonstrando os ajustes decorrentes da distribuicdao de dividendos proposta.

122. Sobre os fatores que fundamentaram a decisao do comité e do conselho de administracao da BRF
quanto ao preco base base em si, coligindo as informacdes contidas no manual de participacao da AGE da BRF,
nao é possivel identificar a apresentacdo das premissas e projecdes utilizadas para estabelecé-lo, sendo
apenas possivel identificar que ele decorre do processo de negociacao entre os comités independentes, com



opinido favoravel (fairness opinion) de assessor externo (Citibank). A BRF restringe-se a apresentar, no fato
relevante de 15.05.25, o resultado de potenciais sinergias da combinacdo de negécios, que representariam
ganhos na sociedade resultante da incorporacao como um todo, sem divulgar de que modo as projecoes
utilizadas afetaram o prego base de cada Companhia.

123. Diante da importancia do preco base para o calculo da relacdo de substituicdo, entendemos que a
Companhia ndao cumpriu com o disposto no artigo 32 da RCVM n? 78/22 e portanto nao houve a
disponibilizagao de informacdes suficientes necessérias para a deliberagao da matéria na AGE convocada para
18.06.25.

124. Dessa maneira, nos termos do item | do§ 5° do artigo 124 da n? Lei 6.404/76, entendemos que
a AGE convocada para 18.06.25 deva ser adiada, por até 30 dias, até a apresentacao de informacdes
suficientes aos acionistas da BRF para a compreensdo dos critérios e informacdes que levaram o comité e o
conselho de administracdao da BRF a entender adequado o preco base de cada companhia, utilizado para
célculo da relacao de troca proposta.

11.8. Das Reclamacées de acionistas protocoladas na CVM e do SBR 25/26

125. Segundos nossos registros, além dos pedidos de adiamento e interrupcdao da assembleia, foram
protocoladas duas reclamagdes de acionistas, que originaram o0s processos abaixo mencionados:

a)19957.006016/2025-11 - O processo foi aberto em razao do recebimento de denlncia envolvendo
alegados indicios de prejuizo aos acionistas minoritarios da BRF (BRFS3) em razao de uma relacdo de troca
supostamente desequilibrada na operacao de incorporacdo pela Marfrig (MRFG3), com possivel falha na
atuacdo do Comité Independente;

b)19957.006970/2025-12 - 0O processo foi aberto em razao do recebimentode consulta sobre a
possibilidade de que a Marfrig exerca o direito ao exercicio de voto para aprovar a operacdo, o que
aparentaria, no entendimento da consulente, atuacdo contraria ao disposto no artigo 115 da Lei n®
6.404/76 em relacao a conflito de interesses, inclusive a luz do Parecer CVM n2 35/2008.

126. Por ultimo, a operacao em tela é objeto de andlise nos termos do Plano de Supervisdo Baseada em
Risco (SBR 25/26) da CVM através do processo 19957.005519/2025-70, iniciado em 19.05.25.

11l - CONCLUSAO

127. Os pedidos de adiamento e interrupcao da AGE da BRF convocada para o préximo dia 18.06.25,
baseiam-se nos sequintes principais pontos: (i) Alegadas irregularidades na constituicao dos Comités Especiais
- auséncia de independéncia dos membros dos Comités (Parecer de Orientacao CVM 35/08); (ii) Alegado
descumprimento das regras de conflito de interesses - atuacao indevida de administradores em situacao de
conflito de interesses; (iii) Alegada estruturacao abusiva em relacao a decisdo de pagamento de dividendos -
condicionamento do recebimento de dividendos ao nao exercicio do direito de retirada; (iv) Questionamento
quanto ao critério do periodo de cotacdes utilizado como parametro em laudo de avaliacdo da BRF; (v)
Questionamento quanto ao momento do anuncio da operacdo; (vi) Questionamento quanto a ndo divulgacao
de documentos elaborados pelo JP Morgan, incluindo um Fairness Opinion; (vii) Alegada falta de clareza na
adocao da relacao de substituicao - relacdo de substituicdo desfavoravel aos acionistas da BRF.

128. As questdes "i" a "v" foram objeto de anadlise nos 8 13 a 74, com a conclusdao de que, em
principio, ndo foram identificados elementos que justificariam, pelas razdes expostas, o deferimento do pedido
de adiamento ou interrupcao da assembleia de acionistas da BRF, convocada para o dia 18.06.25.

1209. Os itens "vi" e "vii" tém uma relacdo légica, na medida em que tratam da alegada falta de clareza
nos critérios que constituiram a justificativa quanto a comutatividade da relacao de troca proposta.

130. E certo que n3o caberia exigir a divulgacdo de documento que, segundo informado pela
Companhia, nao foi elaborado (caso da fairness opinion que nao foi emitida pelo JP Morgan). Entende-se
que nao seria exigivel a divulgacao ao publico dos nimeros objeto de discussdo no curso das tratativas dos
comités que nao vieram a se confirmar como base efetiva da relagdo de troca ao final proposta.

131. Nao obstante, as informacdes e documentos relevantes que, ao final, foram levadas em conta pelo
Comité Especial Independente e pelo Conselho de Administracdo da Companhia, do qual o acionista
controlador é Presidente, em atencao ao disposto no art. 22 e Anexo | da Resolucdo CVM n2 81/22, deveriam
ter sido disponibilizadas para que os demais acionistas pudessem tomar uma decisao informada.

132. Tratando-se de operacdo entre sociedade controladora e controlada, além da descricdo do
processo de negociacao, deve ser apresentada a justificativa com as razbes pelas quais a relagao de troca
proposta é considerada equitativa. Naturalmente, com vista a atender a esse objetivo, ndo bastaria informar
que as condicdes foram negociadas por comités independentes. E imprescindivel que os acionistas sejam
informados dos dados relevantes que nortearam o entendimento dos comités quanto a comutatividade das
condicdes propostas.

133. Nao se pode deixar de considerar que, no caso concreto, a relacao de troca difere, de maneira
relevante, da relacao histérica das cotacOes de acles bastante liquidas de emissdo das companhias
envolvidas na operagdo (vide §§ 105 a 110). O parametro da relacao de troca do laudo previsto no art. 264 da
Lei n? 6.404/76 também resulta em um relacdo bastante diferente, com as ressalvas mencionadas neste


https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1379384

Parecer (vide §§ 102 a 104).

134. Nos documentos divulgados pela Companhia, foi descrito um intenso processo de estudo e
negociacao por parte do Comité Especial Independente de BRF, que teria levado em conta, conforme
manifestacao da Companhia, premissas, estimativas, projecdes, indicadores macroeconémicos, e outras
variaveis econémico-financeiras. Das atas dos comités identificam-se mencdes a uma série de informacdes e
parametros, sem que, no entanto, essas informacbes sejam explicitamente divulgadas, tais como projecdes,
sinergias, racional de projecdes, relacdo de troca proposta incialmente e contraproposta, andlises das
cotacles, dados financeiros das Companhias, referéncias de transacdes compardaveis, cenarios de projecbes
para EBITDA e multiplos.

135. Nao se identificam, nos documentos divulgados pela Companhia, informacdes sobre os nimeros e
projecoes das Companhias que tenham sido levadas ao conhecimento do controlador, seja considerado o
controlador direto, Marfrig, por meio de seu comité, seja considerado o controlador indireto, Presidente do CA
da BRF. Também ndo se identificam ndmeros e projecdes que nortearam o entendimento dos comités quanto
a comutatividade das condicdes propostas.

136. Nao se trata de questionar a relagao de substituicdo proposta, mas a divulgacao das informacodes
previstas na Resolucao CVM n? 81/22, para que os acionistas possam tomar uma decisao informada. Entende-
se ndo ser suficiente, no caso concreto, informar que o critério resultou de um processo de negociagcdo entre
Comités Independentes.

137. Ressalte-se, como mencionado no § 67, que tratando-se de operacao entre sociedade controladora
e controlada, os critérios e procedimentos adotados para reconhecimento contabil da operacdo deverao ser
acompanhados pela SEP.

138. Por todo o exposto, sugerimos o envio do processo em referéncia a Superintendéncia Geral, para
posterior envio ao Colegiado para deliberacao, nos termos da Resolucao CVM n¢ 81/22, com a recomendacao
da SEP de deferimento do pedido de adiamento da assembleia da BRF convocada para o dia 18.06.25, nos

termos do item | do § 5° do artigo 124 da Lei 6.404/76, por até 30 dias, até a apresentacdo de informacdes
suficientes aos acionistas da BRF para a compreensdo dos critérios e informacdes que levaram o comité e o
conselho de administracao da BRF a entender adequado o preco base de cada companhia, utilizado para
cdlculo da relacdo de troca proposta.

Atenciosamente,

VINICIUS ALMEIDA JANELA
Inspetor Federal do Mercado de Capitais

JORGE LUiS DA ROCHA ANDRADE
Gerente de Acompanhamento de Empresas 4

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacbes com Empresas

Ciente, a EXE.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

[1] Conforme orientacdo constante do Oficio Circular Anual da SEP, "O referido Parecer de Orientacdo descreve
determinados procedimentos a serem observados durante a negociacao de tais operacdes. O procedimento alternativo a
gue a operacao seja condicionada a aprovacao da maioria dos acionistas ndo controladores, inclusive os titulares de acdes
sem direito a voto ou com voto restrito, é a constituicdo de um comité especial independente para negociar a operacao e
submeter suas recomendacdes ao conselho de administracdo da companhia. Ainda que qualquer alternativa de composicao
do comité especial seja aceitavel para caracterizar a observancia do Parecer de Orientacao CVM n? 35/08, no entendimento
da SEP, a presenca de membros eleitos por acionistas ndao controladores no comité especial independente é
recomendavel".

[2] item 7.3 do Oficio Circular Anual da SEP.

[3] A Fairness Opinion apresenta, em esséncia, um resumo dos trabalhos realizados e documentos verificados, a limitacao
de escopo dos trabalhos e da opinido emitida e, ao final, a manifestacao do entendimento de que "a Relacdo de
Substituicdo, do ponto de vista financeiro, é adequada para os titulares de Acbes Ordinarias da BRF (que ndo a Marfrig e
suas afiliadas)" (fls. 229-232 do Manual para participagao).

[4]1 EIZIRIK, Nelson. Incorporacdo de Acles: Aspectos Polémicos. Sdo Paulo, Ed. Quartier Latin, 2009, pagina 91, "Das
finalidades da avaliacdo dos patrimonios liquidos a precos de mercado, prevista no artigo 264 da Lei n® 6.404/76 ....
portanto, a regra prevista no artigo 264 da Lei das S.A. possui dupla finalidade, qual seja: a) possibilitar a comparacao com



os parametros que servem de base para a fixacdo das relagdes de troca na incorporacao, a fim de evidenciar a equidade de
tais relagdes de troca; b) servir como critério alternativo para o célculo do valor de reembolso devido aos acionistas
dissidentes, na hipdtese de a relacdo de substituicdo estabelecida no protocolo da incorporacao ser menos vantajosa que
aquela que decorreria da avaliacdo dos patrimonios liquidos a precos de mercado".

[5] 12 Reunido do Comité Especial Independente da BRF se deu em 28.04.25. A 32 Reunido Conjunta dos Comités
Independentes se deu em 08.05.25.
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Documento assinado eletronicamente por Vinicius Almeida Janela, Inspetor Federal do Mercado de
Capitais, em 13/06/2025, as 19:56, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de
2015.

Documento assinado eletronicamente por Jorge Luis da Rocha Andrade, Gerente, em 13/06/2025, as
20:00, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira, Superintendente, em 13/06/2025,
as 20:03, com fundamento no art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Maria Lucia Macieira de Mello, Superintendente Geral
Substituto, em 16/06/2025, as 10:18, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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